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第１章 序論 はじめに 
 
第１節 問題意識 
日本企業の大事業承継時代 
日本経済の今直面している大きな課題の一つとして、経営者の世代交代を如何に実現し
ていくかという事業承継があげられる。戦後、日本経済が高度経済成長を遂げて世界の経
済大国へと変貌を遂げていくなか、この時代に起業し日本経済を牽引してきた経営者達が
高齢化によって引退を迎える時期が到来している。図表 1は、年代別に見た経営者の年齢
分布の推移を、1995 年から 2015年まで 5年毎に示したものである。 
 
図表 1 年代別に見た中小企業の経営者年齢の分布 
 
(出所) (株)帝国データバンク「COSMOS2(企業概要ファイル)」再編加工より筆者作成 
 
2015年時点では 65歳～70歳の経営者が 17.8 万人と、中小企業経営者の分布で最大と
なり、日本経済全体として経営者の高齢化進展と、大事業承継時代の到来が図表１のデー
タから確認出来る。日本の企業は 99％以上が中小企業であり、雇用の約 70％が中小企業
で占めていることからもこの課題の大きさが伺える。 
事業承継をするうえでの選択肢は、親族内承継・従業員等への社内承継・第三者である
社外承継（M＆Aによる売却）に大別出来るが、これは「次世代の所有と経営のガバナンス
システムの選択」であるとも言える。本研究は、日本経済全体として今後更に迎えていく
事業承継というイベントに対し、次世代の所有と経営のガバナンスシステムをどの様に選
_
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1995年 0.0 0.0 0.4 1.7 4.0 8.8 17.0 18.2 17.1 14.6 9.5 5.0 2.3 1.5
2000年 0.0 0.0 0.4 1.5 3.7 6.6 11.6 19.5 19.1 15.8 11.1 6.2 2.8 1.6
2005年 0.0 0.0 0.3 1.5 3.6 6.4 9.2 14.1 21.4 18.1 12.3 7.5 3.7 2.0
2010年 0.0 0.0 0.3 1.3 4.2 6.8 9.2 11.4 15.9 21.0 14.3 8.4 4.5 2.7
2015年 0.0 0.0 0.2 1.1 3.5 7.6 9.8 11.4 12.8 16.1 17.8 10.6 5.4 3.7
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択していくことが有効なのか。上場会社という所有と経営のガバナンスシステムが公開さ
れているファミリービジネス（同族企業）を対象に実証分析をしていくことで、そのヒン
トを見出していくことを一つの目的としている。 
日本企業の競争力 
日本経済が直面しているもう一つの課題として、企業の収益力があげられる。「持続的
成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～プロジェクト（通
称伊藤レポート）」では、世界的で最もイノベーティブと見られてきた日本企業が、
Return on Assets（ROA、総資産利益率）や Rate of Sales（ROS、売上高利益率）が欧米
企業に比べてほぼ倍の格差があり、しかもそれが 20年ほども続いてきた事実に対してそ
の解決策を見出そうとしている。このレポートの問題意識として、「ダブルスタンダード
経営」の限界と「日本型短期主義経営」への懸念が語られている。多くの日本企業の経営
者が Investor Relations（IR、インベスター・リレーションズ）の機会などで、投資家に
対して Return on equity （ROE、自己資本利益率）や Economic Value Added （EVA、経
済的付加価値）など、資本市場が重視する指標について語る様になった一方で、社内では
そうした経営指標については言及をしていない。また、多くの日本の大企業では社長の在
任期間が暗黙の慣行で 4～6年と比較的短くなっており、持続的成長につながる長期的視
点になった革新的な経営判断が行われにくいことを指摘している。また、影響は限定的な
がら、資本市場のプレイヤーの一つであるアセット・オーナー（機関投資家）の報酬体系
がショートターミズム（短期志向）であることも、日本型短期主義の一要因であることが
述べられており、日本企業の経営面と所有面双方においての課題が指摘されている。 
ファミリービジネス 
日本経済が直面しているこの二つの課題を解決していく為のヒントがファミリービジネ
スにあるのではないかと考えている。日本は世界の国々と比べてファミリービジネスが多
いファミリービジネス大国であり、加護野（2008）によると、日本の上場企業の中でファ
ミリービジネスの比率は 3割を超えると言われている。ファミリービジネスの特徴とし
て、創業者一族の所有面（株主）と経営面（経営者）への長期的な関与があげられるが、
上場しているファミリービジネスは、程度の差はあるにせよ所有と経営の分離が非上場企
業に比べ進んでいる。その中で、日本の上場企業を対象とした先行研究では、ファミリー
ビジネスはそうではない企業に比べて、収益性（ROAや ROE)や市場価値(トービンのｑ)が
高いという結果が得られている(Anderson and Reeb,2003；茶木,2008 等）。この研究結果
から、ファミリービジネスの財務パフォーマンスの高さは、所有面と経営面の両方、もし
くはいずれか一方にある程度の影響力を保つことは必要だが、所有と経営が完全に一致し
ていることは必要条件ではないと言う仮説を考えることが出来る。つまり、中小企業の大
半が実施する所有と経営が完全に一致した事業承継のスタイルは、企業の競争力という観
点において必要条件ではなく、別の違う事業承継の方法を提言出来る可能性があるという
ことである。では、「所有と経営が完全に分離されていた方が業績は良くなるのか」「その
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場合、創業者一族は所有と経営のどちらに関与したほうが業績に良い影響を与えるのか」
という問いが生まれてくる。日本の上場しているファミリービジネスを対象に実証分析を
試みることで、本研究ではこれらの問いに対する示唆を得ることを目的とする。 
第２節 論文の構成 
前述した研究目的のもと、第 2章では先行研究を検討のうえ仮説を設定する。先行研究で
は、ファミリービジネスについての理解を深めていく為に、先ずファミリービジネスの主要
理論とファミリービジネスに関連する理論について説明をする。そのうえで、ファミリービ
ジネスの主要理論と関連する理論との関係性を明らかにしていく。 
次に、ファミリービジネスの財務パフォーマンスに関する実証研究ついて説明をする。フ
ァミリービジネスの定義、創業者一族の所有と経営の側面における企業への関与の実態な
ど、これまでの実証研究の前提条件の内容について明らかにしていく。 
第 3章では、先行研究の課題とリサーチスペースを明らかにしたうえで、本研究の実証分
析の内容を説明する。 
第 4 章から第 7 章では実証研究を実施していく。第 4 章では創業者一族が経営面に関与
することによる財務パフォーマンスの影響を明らかにしていく。 
第 5 章では創業者一族が所有面に関与することによる財務パフォーマンスの影響を明ら
かにしていく。 
第 6 章では創業者一族が経営面に関与する企業において、創業者一族の持株比率の多寡
が財務パフォーマンスに与える影響を明らかにしていく。 
第 7 章では創業者一族が経営面に関与しない企業において、創業者一族の持株比率の多
寡が財務パフォーマンスに与える影響を明らかにしていく。実証研究は、各章毎の分析目的
に合わせて対象企業群を分類し、2グループ間の財務パフォーマンスの差異において統計上
の有意差の有無を確認していく。 
第 8章では、データの分析を通じて得られた結果について考察を加え、本研究の限界や理
論的意義や実践的示唆、今後の課題と展望についてまとめていく。 
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第２章 先行研究のレビュー 
 
第１節 ファミリービジネス（同族企業）に関する主要理論 
スリー・サークル・モデル 
ファミリービジネスとは、「ファミリー」「ビジネス」「所有」という三つのサブシス
テムが有機的に絡み合いながら営まれている（Gersick et al.,1997）。この三つの要素
を円で表したものが図表 2の「スリー・サークル・モデル」である。このモデルはファ
ミリービジネスに関わる、人間関係、役割上の難問、プライオリティなど、ファミリー
ビジネスに内在する複雑な問題の理解を深めることに有用なものである。 
ファミリービジネスの関係者は図表 2の様に 7種類に区分され、そのうちファミリー
メンバーは 4種類に区分（図表 2の①、②、③、④）される。分かりやすい例として、
創業者一族として株式を所有し会社の代表として経営をする①の存在として、ファース
トリテイリングの柳井正氏、ソフトバンクの孫正義氏などがあげられる。創業者一族と
して株式は所有しない（正確には少数株主）が会社の代表としてその企業の経営をする
②の存在として、トヨタ自動車の豊田章男氏、スズキ自動車の鈴木俊宏氏があげられ
る。創業者一族として株主は所有するが経営には携わらない③の存在として、出光興産
の出光昭介氏、しまむらの島村禎宏氏などがあげられる。ファミリービジネスといって
も、この 7種類に区分される人物全てが存在する企業もあればそうでない企業もある。
ファミリービジネス毎のガバナンスシステムの違いを理解するには、このサブシステム
のバランスに着目することが有効である。 
 
図表 2 スリー・サークル・モデル 
 
区分 経営 所有
① 株式を所有しビジネスに加わるファミリーメンバー 〇 〇 株主社長、役員
② 株式は所有せずにビジネスに加わるファミリーメンバー 〇 × 次世代経営者
③ ビジネスに関与しないファミリーの株主 × 〇 引退した先代、配偶者
④ 株式・事業とも関与しないファミリーメンバー × × 配偶者、未成年者
⑤ 株主でないファミリー以外の事業関係者 〇 × 役員、従業員
⑥ ビジネスに関与するファミリー以外の株主 〇 〇 同上、従業員持株会員
⑦ ビジネスに関与しないファミリー以外の株主 × 〇 取引先株主
注：枠内の数字は表の数字と対応している。
ファミリー
メンバー
非ファミリー
メンバー
典型的な事例
ビジネス
ファミリー 所有
①
⑥
③
⑤
②
④
⑦
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（出所）後藤俊夫『ファミリービジネス-知られざる実力と可能性』白桃書房,2015年,P31 
スリー・ディメンション・モデル 
「スリー・サークル・モデル」は、ある一定時点におけるファミリービジネスの状況
を捉えることに有用である一方で、ファミリービジネスの時間軸を捉えることが出来な
いという課題がある。ファミリービジネスは、メンバーの結婚・離婚、入社、退社な
ど、ファミリーのライフステージによって様々な諸問題が発生する。これらのイベント
が発生することで、ファミリービジネスの三つのサブシステムのバランスは変化してい
く。この時間の経過によって発生するファミリーメンバーの変化を加味し、ファミリー
ビジネスの理解を更に深めるうえで有用なものが図表 3の「スリー・ディメンション・
モデル」である。 
 
図表 3 スリー・ディメンション・モデル 
 
（出所）Gersik et al.（1997） 
 
「スリー・ディメンション・モデル」は、ビジネス軸・ファミリー軸・所有軸の三つ
の軸について、それぞれがどの発展段階にあるか、現状と将来のガバナンスの構造につ
いて整理していくことが出来る。ファミリービジネスの一事例として、イオンを例に説
明していく。 
イオンは事業軸では「安定成長」の第三段階にあると言える。この段階では、組織体
としては個人商店ではなく大企業へと変化している。直近の有価証券報告書（2018年 2
期）の経営陣をみると、創業者一族である岡田元也氏が代表執行役員・グループ CEOを
務めることで同族色の強い経営陣と整理出来る（その他に創業者一族のメンバーが存在
していないことから、逆に同族色が薄い可能性もある）。 
ファミリー軸を見てみると、創業者一族として経営には岡田元也氏が単独で参画して
いることや、67歳（昭和 26年 6月 17日生）という年齢であることから「世代交代」を
ビジネス軸
ファミリー軸
所有軸
いとこ集
団
世代交代
単独
オーナ―
兄弟姉妹
共同所有
安定成長
拡大/組織
創業
ヤングビジネス
ファミリー 子弟参加
親子
共同就業
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考えていく必要のある段階であると言える。現経営陣には創業者一族の岡田家の存在が
確認出来ない為、自然な流れではファミリーメンバー以外の人材に経営は承継されるも
のと思われる。但し、外観から確認出来ていないだけで、社内外に岡田家の後継者候補
が存在しており、一旦はファミリーメンバー外の人材に経営のバトンを繋いていく可能
性も十分に考え得る。トヨタ自動車では、二代目社長である豊田章一郎氏の後、奥田硯
氏、張富士夫氏、渡辺捷昭氏と、ファミリーメンバー以外の人材で社長を三世代繋いた
後に、豊田章男氏に六代目社長のバトンを繋いだという例がある。 
所有軸では、「兄弟姉妹共同所有」段階であると推察出来る。直近の有価証券報告書
（2018年 2期）の大株主欄をみると、公益財団法人イオン環境財団が 2.47％、公益財
団法人岡田文化財団が 2.42％の株式を所有しており、いずれも理事長は岡田卓也氏（イ
オン名誉会長相談役）と、創業者一族であり先代経営者の存在が確認出来る。また、岡
田元也氏も両財団の理事を務めている。岡田元也氏は個人で保有する 2,502千株（2018
年 2期時点で 0.29％）と、創業者一族として公益財団法人を通して間接的に保有する株
式を合わせると、計 5.18％の株式を創業者一族全体として所有している。これは単独株
式所有という絶対的な権力構造とは異なり、ファミリーメンバーとの共同によるオーナ
ーシップとなる。その為、議決権の意思決定が複雑化している状況にあると言える。日
本の上場しているファミリービジネスでは、経営に関わらないファミリーメンバーが、
資産管理会社や一族が理事会に関わる（理事長を務めているケースが多い）公益財団法
人などを通して、株式を一定程度所有しているケースがその他にもよく散見される。 
その他の理論 
その他、ファミリービジネスを説明する理論として「パラレル・プランニング・モデ
ル」や「4Cモデル」があげられる。この二つは、本研究に関連する主要理論ではない
為、図表 4に上述した理論と合わせて概略を整理して示しておく。 
 
図表 4 ファミリービジネスの主要理論 
 
（出所）筆者作成 
プラス効果（〇）　マイナス効果（×）　両面効果（△）
論文
Gersik et
al.(1997)
Carlock and Ward
(2001)
Miller and Le
Breton-
Miller(2005)
理論 概要
４Ｃモデル
偉大な同族企業には、ベストプラクティスを生み出す原動
力となる「継続性（Continuity）」、「コミュニティ
(Community)」、「コネクション （Connection）」、「コ
マンド（Command＝指揮者）」の４つのプライオリティを有
する。
理論の整理
スリー・サーク
ル・モデル
ファミリー、ビジネス、オーナーシップ、の三つの要因か
ら同族経営を説明し、同族企業の直面する諸問題は、ファ
ミリ－とビジネスの違いより、オーナーと経営者の違いか
ら生じるという考え方に基づき立証されたモデル
ファミリービジネスのシステムを互いに重なり合う部分を持つ、
「ファミリー」「ビジネス（会社）」「オーナーシップ（株主）」の
三つが、いかにうまくバランスをとって、ビジネスを行い、組織をマ
ネジメントするかが、ファミリービジネスにとって重要な課題。
パラレル・プラン
ニング・プロセス
モデル
（PPPモデル）
ファミリーとビジネスそれぞれの思考や行動を統合し、バ
ランスをとるためツールとして考案されたモデル
ファミリーとビジネスの期待に添うビジネス戦略を特定するために、
ファミリーとビジネスそれぞれの価値観、戦略的思考、将来ビジョ
ン、長期的プランの策定をパラレル（平行）に捉える。そしてそれ
が、ステークホルダー（利害関係者）に対して長期にわたる経済価値
を生み出す戦略を展開する。
Gersik et
al.(1997)
スリー・ディメン
ション・モデル
スリー・サークル・モデルに時間の経過による要素を加え
たモデル
ファミリー・ビジネス、オーナーシップの三つの軸について、それぞ
れが今どの発展段階にあるのか、それによって取り組むべきファミ
リービジネスとしての対策は何かなど、ファミリービジネスが抱える
現在の課題と将来怒るであう課題を整理
（〇）継続性は、創業家のミッションを継続的に達成する為に長期的
視野に基づく投資を行うという特徴
（〇）コネクションは、顧客や取引先、社会一般などの様々なステー
クホルダーとの良好な完成性を築く（三方よしの精神）
（△）コマンドは、同族経営の経営者は株主の言動に左右されること
が少なく、比較的独立した行動が出来る
４Cの膨張と退化を防ぐためには、４Ｃの継続的なバランスと緊張関
係こそが、種別を問わず戦略を支えるために必要
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第２節 ファミリービジネス（同族企業）に関連するその他の理論 
エージェンシー理論 
ファミリービジネスは、経営者である社長などが、自身の経営する企業の株式の大半を
所有することが特徴としてあげられる。つまり株式の所有と経営が一致している状態にあ
る。一方、創業者一族ではない人材が社長などの経営者として経営する企業においては、
株式の所有と経営が分離している状態である。エージェンシー理論では、株主（依頼人＝
プリンシパル）と経営者（代理人＝エージェント）との間に情報の非対称性が存在し、株
主は経営者の行動を完全に把握することが出来ない。故に、株主の意に沿わずに経営者が
自らの便益だけを追求する為「エージェンシー問題」が発生すると言われている。この利
害の不一致を防止するために必要なコストがエージェンシー・コストである。ファミリー
ビジネスは所有と経営が一致していることで、一般の企業に比べてエージェンシー・コス
トが低く、監視やインセンティブ（特別報酬）など余分な経費を必要としないと言われて
いる。 
 
図表 5 ファミリービジネスと一般企業の比較 
 
（出所）後藤俊夫『ファミリービジネス-知られざる実力と可能性』白桃書房,2015年,P35 
 
入山・山野井（2014）は、「同族所有」と「同族経営」のそれぞれにおいて異なるイン
プリケーションを説明している。ある企業の「同族所有比率」が高いことは、その企業に
は一定比率株式を所有する「大口株主」が存在するということである。このような株主は
プリンシパルとして、経営者を監視するインセンティブを持つ。議決権の比率が高けれ
ば、経営者の意思決定にも関与出来ることから、それが創業者一族であるかそうでないか
に拘わらず、「モノ言う大株主」としてエージェンシー問題を軽減できると予測してい
る。 
他方「同族経営」の強い企業においては、エージェンシー問題を軽減させる可能性も、
悪化させる可能性もあると説明している。エージェンシー理論における一般的なポジティ
ブな側面としての主張は、創業者一族が主要株主であることに加え、創業者一族が経営の
メンバーとして存在することで「所有と経営」が一致し、エージェンシー・コストが軽減
されるということである。一方ネガティブな側面として、創業者一族出身の経営者が、株
主やステークホルダーの利益を毀損する行動をとったとしても、なかなか退陣させること
が出来ないといったことがあげられる。また、このような企業の経営者は、非同族の経営
ファミリービジネス 一般企業
株主と経営者 一致が多い 不一致（経営者に経営委託）
株主と経営者の利害 一致 不一致（経営者は利己的傾向が強い）
監視機能 不要 必要（経営者の自己利益志向を防止）
インセンティブ 不要 必要（同上）
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者と比べて、能力が劣る可能性がある。創業者一族は、社長などの後継者を創業者一族の
中から指名しがちであり、創業者一族内における人的資源は、外部労働市場における人材
プールよりも当然に小さい。本来なら優秀な経営者を外部から調達出来た可能性があった
としても、その機会を自ら逃していることとなる。また創業者一族から抜擢される経営者
は、通常の従業員が経験していく出世競争をせずに経営者として選抜されてしまう為、経
営者として能力が劣る可能性があると述べてられている。 
スチュワードシップ理論 
スチュワードシップとは、他人から委託された仕事を委託者の為に実行する職務並びに
精神のことを言う。スチュワードシップ理論では、人は組織や社会の為に目的を達成しよ
うと行動をすることで個人の効用が最大化され、自己実現につながるという人物像を想定
しており、エージェンシー理論の自己の効用を最大化するために合理的な行動をとる人物
像とは反対の人物像を想定している。  
ファミリービジネスの経営に関わる創業者一族は、自社に対する感情移入が深く、自社
の評判を高めることやそこで働く従業員を家族同様に思うなどの利他の精神も持つ。それ
が企業の存続やパフォーマンスを向上させていこうとする為のインセンティブを高めてい
くと考えられている。 
資源ベース理論 
資源ベース理論では、企業内部の経営資源に注目して経営戦略を立案する RBV
（Resource Based View）という視点について、Barneyは、経済価値（Value）、希少性
（Rarity）、模倣困難性（In-imitability）、組織（Organization）という 4つの視点を
述べている。以下にあげる先行研究では、ファミリービジネスはこのような資源が一般企
業に比べ多く保有している可能性が示されている。 
第一には、人的資本があげられる。ファミリービジネスは世襲などによって早期から経
営者としての教育や専門的な知識・スキルの修得が可能である。また、ファミリーメンバ
ーの企業に対する高いコミットメントや忠誠心、モチベーションを持つ人材を有すると考
えられている。 
第二には、組織資本があげられる。所有と経営が一致していることで、株主への配当等
を最優先することなく、事業の継続や成長に導く為の長期展望を可能とする。また、意思
決定権限が集中することで、あらゆる面において効率性が増加し、リーダーシップ効果が
増大すると考えられている。その他にも、企業のブランドネームやファミリーネームへの
高い関心と注意（Ward 1997）を持つことで、経済状況に捉われない長期的な視野に立っ
た経営を可能とすると考えられている。このブランドネームやファミリーネームは、一般
企業には模倣が出来ない競争力の高い経営資源であると言える。 
第三には、社会関係資本である。地元地域の取引先（仕入れ先、販売先、銀行など）、
地元出身の従業員、広く深い関係を持つ人脈など、過去からの企業活動の蓄積による地元
地域のネットワークを持つ（Zahra 2010）。 
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最後に、ファミリービジネスがパフォーマンスを発揮するまでの特有のプロセスであ
る。ファミリー企業の特徴とパフォーマンス間のつながりや、ファミリー企業特有の能力
や資源を特定できるとして Grant(1991)の RBV 競争優位のプラクティカルフレームワーク
を土台とした評価分析フレームワークを、Habbershon and Williams (1999）は図表 6の
ように構築した。このフレームワークは、経営とファミリーの関係性、ファミリー性を分
析の要とし、組織内でファミリー資源が循環するサイクル型のフレームワークである。こ
れにより、一般企業で考える資源をファミリー企業ではファミリー性やファミリー資源と
して考えることができ、競争優位とその戦略を通して、資源の特定から資源の改良改善に
ついて、ファミリー性やファミリー資源がプロセスとして介入することを明らかにしてい
る。フレームワークでは戦略とファミリー性の間に入るプロセス介入に含まれるプロセス
資本として、従業員のマネジメント、ゴール獲得への同意、信頼の増加、参加意識の発
掘、新人社員の社会的教育、創造性の育成、柔軟性の獲得、生産性の獲得、企業文化のシ
ェアなどがあげられている。 
 
図表 6 競争優位とファミリー性の評価分析フレームワーク 
 
 
 
（出所）Habbershon and Williams(1999) 
 
社会情緒資産理論（SEW理論） 
社会情緒資産理論は、ファミリービジネスにおいて創業者一族が非財務的効用を追求す
るという理論であり、入山・山野井（2014）ではこの非財務的効用を三つ（Gomez-Mejia 
et al.,2011）に整理している。 
一つは、長年にわたる経営の経験について自身のアイデンティティと強く結びつけるこ
とで、自社を「保有・経営」することに強い関心を持ち、創業者一族の自社に対する強い
感情的な結びつきがあるということ。 
二つは、創業者一族は、自らの象徴である自社を後継世代である子孫に伝えていく為
に、「事業による一族の永続」に関心を持つということ。 
三つは、ファミリービジネスは、ファミリーメンバーの幸福に強い関心をもち、互いに
助け合うことを厭わない「創業者一族内の利他主義」をもつということである。創業者一
ファミリー属性 ファミリー性 ケイパビリティ 競争優位 パフォーマンス
（Ｆamily　input） （Familliness） （Capabillities) （Campetitive Advantage) （Performance)
プロセス介入 戦略
（Process Intervention) （Strategy)
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族から経営者を輩出していく「同族所有→同族経営」という関係性は、同族所有の高い企
業は同族経営の傾向が強いという日本のファミリービジネスを説明するうえでも有用であ
る。 
 
第３節 ファミリービジネスについての小括 
ビジネス・ファミリー・所有の三つのサブシステムは、ファミリービジネスの基本であ
りその特徴を示している。これまで説明してきた各種理論がファミリービジネスのどの部
分を説明しているのかを、スリー・サークル・モデルをベースにその関係性を図表 7に整
理した。 
 
図表 7 スリー・サークル・モデルと各種理論の関係性 
 
（出所）Gersik et al.（1997）に筆者が一部加筆 
 
スリー・サークル・モデルは、創業者一族が企業に関与する際、経営面と所有面の両面
に関与する Aのケース、経営面だけに関与する Bのケース、所有面だけに関与する Cのケ
ースの三つの関わり方があることを明らかにしている。 
スリー・ディメンション・モデルでは、この三つのサブシステムが、時の経過によって
変化することを説明（所有と経営の分離が進む場合が多い）しており、ファミリービジネ
ス毎のガバナンスシステムのバランスの存在とその変化の存在を明らかにしている。 
エージェンシ―理論は、大口株主の存在そのものがエージェンシー・コストを軽減させ
るということ、所有と経営が一致している場合、エージェンシー・コストを軽減させる一
方で、無能な経営者が抜擢されてしまうというネガティブな可能性が内在されており、A
と Cのファミリービジネスを説明するうえで有用な理論である。 
スチュワードシップ理論は、創業者一族が会社を経営するということが、創業者一族と
しての自覚や会社に対する忠誠心を生み出し、経営者として最善を尽くそうとする動機付
けが働くということを明らかにしており、Aと Bのファミリービジネスを説明するうえで
有用な理論である。 
エージェンシー理論
ビジネス
ファミリー 所有
スチュワードシップ理論
スリー・ディメンション・モデル
⇒スリーサークルの時系列的変化
資源ベース理論
⇒競争優位となるファミリービジネスの固有資源
社会情緒資産理論
⇒自社・一族の存続に対する強い感情
Ａ
Ｂ
Ｃ
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資源ベース理論は、ファミリービジネスは一般企業に比べて企業が持続的な競争優位を
獲得していく為の資源として、経営面では創業者一族が経営者としての専門的な教育を早
期からうけることが可能であること、自社に対する高いコミットメントやモチベーション
を持つことなど説明するうえで有用な理論である。所有面では、創業者一族が所有と経営
が一致して企業に関与することで、長期的な視点での経営が可能となること、意思決定権
限の集中によりリーダーシップ効果が増大することを説明するうえで有用な理論である。 
社会情緒資産理論（SEW理論）は、創業者一族が一族の象徴である自社の永続や、創業
者一族全体が幸福となることなどの非財務的効用を高めるために、経営に積極的に関与し
ていくということを説明するうえで有用な理論である。 
図表 8はこれらの理論の概要と、それぞれの理論が指摘するファミリービジネスのポジ
ティブな面とネガティブな面について整理したものである。ファミリービジネスはその他
の企業に比べて財務パフォーマンスが高いという結果は、ポジティブな面がネガティブな
面を上回るということの証明の一つであると言える。 
 
図表 8 ファミリービジネスに関連するその他の理論の概要と各理論から導出されるポジ
ティブな面とネガティブな面 
 
（出所）筆者作成 
 
第４節 ファミリービジネスにおける実証研究 
ファミリービジネスの財務パフォーマンスに関する研究は国内外問わず数多く行われて
いる。先行研究のファミリービジネスの定義は、創業者一族の株式保有比率が 5％以上で
あるか、株主順位が大株主として上位に位置するかどうか、役員として社長・会長職にあ
るかどうかなど、似通っているもののそれぞれの定義は異なっている。図表 9は、今村
（2017）がファミリービジネスの定義について整理したものを筆者が一部加筆したもので
ある。この図表 9から、ファミリービジネスの定義が国内外において未だ不統一な状況で
あることが確認出来る（図表 9ではファミリービジネスを創業者一族企業と記載）。 
論文 理論 概要 理論の整理
Miller & Breton-
Miller
（2006）
エージェンシー理論
人は自己の効用を最大化しようとする合理的な経済人としての行動
傾向があると想定した考え方。依頼人である株主（プリンシパル）
が、自らの利益の為に労務の実施を代理人であるエージェント（経
営者）に委任する関係において、所有と経営が一致していると互い
の利益の不一致が生じにくい。
（〇）所有と経営の一致によるエージェンシーコスト（モニタリングやインセ
ンティブ）の軽減
（〇）大口株主の存在がエージェンシー問題を軽減
入山・山野井(201４)
社会情緒資産理論
（ＳＥＷ理論）
同族企業で創業家は主に３つ非財務的な効用を優先的に追及すると
いう考え方で、同族所有が同族経営に影響するという視点。
（△）長年にわたる経営の労苦から、自身のアイデンティティを自社と強く結
びつける
（△）一族の象徴である事業を子孫に伝えていくという関心を有する
（〇）創業家内の利他主義として、一族の幸福に強い関心がある
Audia et al（2006）
スチュワードシップ
理論
組織や社会の目的を達成しようと行動することで個人の効用が最大
化され、自己実現につながることを想定した考え方。
（〇）受託者である経営者は、個人的欲求を超えて所属組織とその利害関係者
のための利他主義行動をとる。
J B Barney（1991）
Habberhson &
Williams（1994）
資源ベース理論
バーニーがVRIOのフレームワークで、経済価値（V)、希少性（R)、
模倣困難性（I)４、組織（O)、の４つの経営資源を提示。経営資源
に基づく視点から個別企業の競争優位の源泉を捉えようする考え方
（〇）長期にわたる人脈、暗黙知の伝承など
（×）身内の経営者に甘くなる可能性
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図表 9 先行研究－創業者一族の定義－ 
 
（出所）今村明代『創業者一族の経営とコーポレート・ガバナンス』中央経済社,2017
先行研究
Chandler
（1977）
Demsetz & Lehn
(1985)
Anderson &
Reep(2003)
倉科（2003）
木村（行）
（2003）
加護野他
（2003）
Kenyon-
Rouvinez
＆　Ward（2005）
木村（行）
（2005）
Miller & Le
Breton-Miller
（2005）
齋藤（2006）
星野（2006）
吉村（2007）
茶木（2008）
森川（2008）
菊地（2010）
今村（2017）
１）創業者ないしは創業者の一族（創業者の配偶者、創業者の子とその配偶者、創業者の兄弟を含め
る）。または創業者一族と密接な関係を持つ法人である有限会社や財団法人等。
２）創業者一族が大株主10位以内に位置している企業
上位5名の株主中に個人株主あるいはその持株機関（財団法人・有限会社・資産管理会社等）が含ま
れる場合
創業者一族企業の定義
企業の創設者とその友人および家族が株式の大多数を保持し、トップ・マネジメントの意思決定に対す
る発言力を保有
上位5名の株主中に個人株主と持株機関が含まれる場合
創業家のメンバーが取締役会に加わり、株式の5％以上を保有
１）事業継承者としてファミリーの一族の名前が取りざたされている
２）必ずしも資産形成が目的ではなく、ファミリーの義務として株式を保有
３）ファミリーが重要な経営トップの地位に就任
１）事業法人の中で最大の持株比率を持つ一事業法人の持株比率が20％未満であり、かつ
２）個人株主の中で最大の持株比率を持つ一家族の持株比率が10％超
ファミリーとは創業家を指す。「10大株主の中に創業者または創業者一族およびその関連企業または財
団が名を連ねており、かつ一族が会長または社長の地位にある（定義１）」に該当する企業をファミリー
企業と定義。
ファミリー企業の形態は普遍的なものではなく歴史の中で、（定義１）から「10大株主の中に創業者また
は創業者一族およびその関連企業または財団が名を連ねているが、会長または社長に一族のものが
就いていない（定義２）」、
「10大株主には創業者または創業者一族およびその関連企業または財団が名を連ねていないが会長
または社長には代々一族のものが就いている（定義３）」へと時々の状況（創業家の家族構成、経営環
境等）によって変化。
経営のトップの定義は会長もしくは社長。経営者が経営の実態を掌握するには、法律的に担保されてい
る地位であり、しかも実質的な人事権を掌握できる会長または社長の地位以外は考えられないこと
１）「オーナー経営企業」および
２）役員またはその家族・親戚の株式所有比率が高い企業
１）創業者一族が当該企業の社長を世襲し、経営権を掌握していること
２）世襲の前提として、当該企業の過半数の株式をおさえていること、の２要件
事業法人の中で最大の持株比率を持つ事業法人の持株比率が20％未満、かつ、個人株主のなかで最
大の持株比率を持つ一家族の持株比率が10％超の企業
創業者一族の築いた理念や価値、あるいは価値基準が引き継がれている
１）一族で株式所有を行うとともに経営に関与
２）上位5名の株主に個人株主あるいはその持株機関がある場合の株式種類（普通株等議決権株）と
経営者の有無から判断
一族が株式または議決権の最大部分を握り、一人または複数の親族が経営の要職についている企業
創業者一族によって所有・経営されている企業。一族による株式保有比率が5％以上、社長もしくは会
長が一族出身者である企業
創業者一族に連なる親族の所有・経営支配のもとにある企業群
16 
 
年,P29に筆者が一部加筆 
図表 10は、今村（2017）が国内外において収益性の指標に関する t 検定や回帰分析に
よる実証研究の研究結果を要約したものに、筆者が一部加筆したものである。 
近年、長期的に資本コストを上回る利益を稼ぎ出す価値創造企業への投資が広がる中、
ファミリービジネスが価値創造企業として評価出来るか否かという観点での実証研究はい
未だ行われていない。ファミリービジネスの実態をより明らかにしていくうえで、EVAな
どの財務指標を用いた実証分析をする余地が残されていると言える。 
収益性の指標については、利益部分の算出根拠が若干異なるものの、総じて ROAや ROE
を採用している先行研究が多く、ファミリービジネスはその他企業に比べて財務パフォー
マンスが高いことが証明されている。 
 
図表 10 先行研究 －収益性の指標－ 
 
（出所）今村明代『創業者一族の経営とコーポレート・ガバナンス』中央経済社,2017
年,P32に筆者一部加筆 
分析期間 収益性の指標 結果の概要
注）①「結果の概要」欄の〇と△の意味は以下の通り
　 〇：収益性の指標について、創業者一族企業＞非創業者企業
△：収益性の指標について、創業者一族企業＞非創業者企業とはいえない
　　②ただし、創業者一族企業の持ち株比率が1/3超で下降する
　　③ただし、創業者一族企業の長期存続傾向が見られる
論文
齋藤
（2006)
1990年末時点で東証１・２部、大
証１・２部、地方市場に上場してい
る企業
創業者一族企業の定義
Anderson &　Reep
（2003）
1992年のアメリカS&P500社（銀
行を除く）
創業家のメンバーが取締役会に加わり株式の5％以上を
保有
木村（行）
（2003）
木村（行）
（2005）
1999年の東証一部上場企業のう
ち、売上高500億円以上の代表
30社
株式所有上位5名の中に個人株主あるいはその持株期
間（財団法人・有限会社・資産管理会社など）を含む
（Demsetz and Lehn(1985)の定義）
対象企業
1992年～1999年
1984年～1998年
茶木
（2008）
今村
（2017）
倉科
（2008a）
森川
（2008）
一族による株式保有比率が5％以上で、社長もしくは会
長が一族出身
10大株主に創業者、創業者一族、関連企業または財団
の名があり、かつ会長または社長が一族
1990年～1998年
1995年～2004年
2004年3月末の東証一部上場企業の
うち、鉱業・石油・石炭・電気・ガス・銀
行・金融・証券・保険・海運・空運の除
く企業
製造業上場企業の1323社を対象 2004年
創業者ないしは創業者の一族、または創業者一族と密
接な関係をもつ法人である有限会社や財団法人などとし
た
総資産税引前当期利
益率
総資本留保利益率
〇
金融機関を除く東証証券取引所１部・
２部上場企業
5期分の通年単独
決算データ
2002年～2006年
１）事業継承者としてファミリーの一族の名前が取り沙汰
されている、２）必ずしも資産形成を目的としているので
はなく、ファミリーの義務して株式を所有している、３）ファ
ミリーが重要な経営トップの地位に就任している
売上高経常利益率
資本効率（ROA)および
資本効率（ROE)
〇
経済産業省「企業活動基本調査」と中
小企業庁「企業経営実態調査」の2つ
の個票データを１９９８年においてマッ
チング出来た企業
1998年～2004年
「創業者、創業者グループのメンバー、2・3代目もしくは
創業家の血縁に繋がるもの、あるいは大株主個人」であ
るオーナーが社長、会長あるいは相談役として経営の第
一線にたっている、もしくは実質的な支配権を握っている
（「企業経営実態調査」の定義）
総資本営業利益率
（ROA)
△
注③
〇
注②
〇
〇
〇
総資本当期純利益率
および総資本EBITDA
率（ROA)
株主資本当期利益率
（ROE)
総資本（経常利益＋営
業外費用）率（ROA)
総資本営業利益率
（ROA)
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第５節 ファミリービジネスの実証研究に関するリサーチスペース 
ファミリービジネスの実証研究におけるリサーチスペースは以下の三つに整理出来る。 
一つは、これまでの実証研究は、株主としての影響力、経営者としての影響力の二つが
ポイントとなっているが、ファミリービジネスの定義が研究者それぞれによって若干異な
っている為、ファミリービジネスの財務パフォーマンスの傾向は整理されているものの、
株主としての側面が財務パフォーマンスに影響を与えているのか、経営者としての側面が
財務パフォーマンスに影響を与えているのか、株主と経営者の両側面があってはじめて財
務パフォーマンスに影響を与えているのかについては整理されていないということであ
る。 
二つは、実証研究の際に採用する財務指標である。近年の資本コストを長期的に上回る
利益を稼ぎ出す価値創造企業への投資が広がる中、ファミリービジネスが EVAなどの財務
指標などによる実証分析が行われていない為、価値創造企業として判定がなされていな
い。また、ROEは、財務レバレッジ次第で指標が変化してしまうという特徴があり、対象
企業が真に稼ぎ出す力の優位性を評価しきれないなど、これまでの財務指標による収益性
の評価については課題が残る。 
三つは、実証分析の対象期間である。図表 10の通り日本企業を対象とした最新の実証研
究の対象期間は 2006 年である。日本では、2008年にリーマンショック、2011年に東日本
大震災と大きな向かい風となるイベントがあった一方、2013年には日銀の金融緩和やアベ
ノミクスなど追い風となるイベントが発生している。また 2015年には上場企業が守るべ
き行動規範として、コーポレート・ガバナンス・コードが制定されるなど、日本企業を取
り巻く外部環境は大きく変化している。これらの外部環境の変化がファミリービジネスを
含む日本企業にどの様な影響を及ぼしているのか、改めて検証をする余地があると言え
る。 
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第３章 リサーチデザイン 
 
第１節 先行研究の課題 
ファミリービジネスの実証研究における課題を整理すると下記の三つである。この三つ
の課題に対応した実証研究を本研究では実施していく。 
① 創業者一族の経営面と所有面のどちらがより財務パフォーマンスに影響を与えている
か、また経営面と所有面の両面での関与があってはじめて財務パフォーマンスに影響
を与えているのかの検証 
② 資本コストを勘案した財務指標による収益性の評価 
③ 最新の対象期間による実証研究の実施 
第２節 本研究で使用する定義とデータ 
ファミリービジネスの定義 
本研究では、先行研究の課題①「創業者一族の経営面と所有面のどちらがより財務パフ
ォーマンスに影響を与えているか、また経営面と所有面の両面の関与があってはじめて財
務パフォーマンスに影響を与えているのか」の問いを明らかにする為、創業者一族の企業
への関与について、経営面と所有面の二軸で分類した。その結果が図表 11である。本研
究では分類した 4象限の各企業について、それぞれの呼称を「完全同族」「同族ハイブリ
ッド」「同族オーナー」「サラリーマン企業」とした。 
 
図表 11 ファミリービジネスの分類 －ファミリービジネス・オーナー＆マネジメント・
スタイル－  
19 
 
（出所）筆者作成 
「完全同族」とは創業者一族が経営面と所有面の両面に関与している企業であり、図表
7 における Aの創業者一族の存在が確認出来る企業を指す。先行研究におけるファミリー
ビジネスの多くは、本研究における「完全同族」の企業形態を指すことが多く、日本のフ
ァミリービジネスもこの企業形態が多い。 
「同族ハイブリット」とは創業者一族が経営面にだけ関与をする企業であり、図表 7に
おける Bの創業者一族の存在が確認出来る企業を指す。 
「同族オーナー」とは創業者一族が所有面にだけ関与をする企業であり、図表 7におけ
る Cの創業者一族の存在が確認出来る企業を指す。 
以上の様に「完全同族」「同族ハイブリッド」「同族オーナー」とファミリービジネスを
三つに小分類してその財務パフォーマンスを実証研究していく。 
企業分類における判定基準 
企業分類していくうえでの創業者一族の判定については、創業者の血縁者であることや
その血縁者の配偶者であることを必要条件としている。 
所有面への関与の判定は、創業者一族として株式保有比率の合計が 5％以上であるかを
必要条件としている。この必要条件の理由は、個人株主が発行済株式数の 3％以上を保有
する場合、現行の所得税法上のルールでは株式の配当金が 20.315％という分離課税の扱い
から、あらゆる所得と合算して課税される総合課税扱いとなることで、個人として株式を
保有するうえでの課税負担率が不利となるケースが多い（現行の所得税上のルールでは最
高 45％の所得税率）。また 5％以上の株式を保有する場合、その株主は大株主名簿の 10位
以内となるケースが殆どである。大株主名簿 10位以内になるということは、自身が大株
主であるという情報が広く世の中に公開されるということであり、自身が多額の金融資産
を保有しているという事実が公開されてしまうことである。また、5％以上の株式を保有
する大株主は、自身に重要事実（保有する株式の 1％以上の増減や担保設定など）が発生
した場合、大量保有報告書を申告する義務が発生するなど、あらゆる面において自身の情
報が公に晒されてしまうというデメリットが発生する。それだけネガティブな側面がある
中で、あえてその情報を公開していくということは、創業者一族がその企業の安定株主と
してコミットメントしている姿を一般株主や従業員を中心とした様々なステークホルダー
に対して示していく側面を重要視している可能性が高い。その判断軸はファミリービジネ
スならではの傾向であると考えられることから、創業者一族の株式保有比率は 5％以上を
基準点として分類することとした。 
尚、この株式保有比率は個人として創業者一族であることが確認出来る人物の全て、創
業者一族の資産管理会社として確認出来る会社の全て、創業者一族が理事長として関わる
公益財団法人として確認出来る法人の全ての株式保有比率を合算して算出している。 
経営面への関与の判定は、創業者一族が企業の取締役として社長・会長・代表権のある
取締役として就任していることを必要条件としている。この必要条件とした理由について
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は、その人物の立場によって取締役会の意思決定に与える影響力や役職そのものによる権
限の大きさが理由である。創業者一族が後継者候補の該当有無に関わらず、社内に何らか
の立場で企業に属することが確認出来る企業も存在したが、客観的に企業の意思決定に大
きな影響を与える立場にあるかが判断出来ない。以上から創業者一族が社長・会長・代表
権のある取締役にあるかどうかを基準点として分類することとした。 
 尚、本研究において非ファミリービジネス企業として分類した「サラリーマン企業」に
は、社長・会長・代表権のある取締役ではないものの、取締役の一人やその他役職という
立場で経営面に関与している創業者一族や、創業家一族全体として 5％以上の株式を保有
していないものの、5％未満の大株主として所有面において関与している創業者一族の存
在が確認出来る企業が含まれていることについては改めて説明しておく。 
実証研究で採用する財務指標 
実証研究をする際の財務指標は、EVAスプレッド、ROA、ROE、トービンのｑを採用す
る。財務指標の概略は図表 12の通り。 
 
図表 12 実証研究にて採用する財務指標 
 
ＥＶＡスプレッド
（経済的付加価値）
ＥＶＡスプレッド＝「ＲＯＩＣ（投下資本利益率）－ＷＡＣＣ（加重平均資本コス
ト）」で算出。
ＲＯＩＣ＝ＮＯＰＡＴ（税引後営業利益）÷投下資本（株主資本＋有利子負債）
ＷＡＣＣ＝１－（実効税率）×有利子負債×負債コスト／有利子負債＋株主資本＋
株主資本×株主資本コスト／有利子負債＋株主資本
※負債コスト：支払利息÷有利子負債
※株主資本コスト：リスクフリーレート（国債10年利回り）＋β（各企業のβ値）
×［市場の期待収益率－リスクフリーレート（国債10年利回り）］
資本コスト以上の経済価値を生み出しているかをみる財務指標。
ＲＯＡ
（総資本利益率）
ＲＯＡ＝「利益/総資本」で算出。
企業が全ての資本でどれだけ効率よく利益を稼ぐことが出来たかを示す財務指標。
分子となる利益は、営業利益や当期利益などは財務分析の目的に応じて変化。本稿
では「営業利益/総資本」にて算出。
ＲＯＥ
（自己資本利益率）
ＲＯＥ＝「純利益/株式資本」で算出。
自己資本を如何に効率よく活用して利益を稼ぐことが出来たかを示す財務指標。財
務指標の課題として、財務レバレッジによって指標が高くなってしまう為、収益性
の指標として他社比較する際には、ＲＯＡなど別の財務指標を用いる必要がある。
トービンのｑ
トービンのq　＝　「（負債の時価総額＋株式時価総額）　／　資産の時価総額」
で算出。
市場が評価した負債と株式資本の時価総額の合計であり、企業が将来創出すると期
待される経済価値の現在価値。市場価値を資本の再取得価格で割った値をトービン
のqと言う。トービンのqが1より大きければ、市場価値は資本の再取得価格を上
回っている為、市場価値は過大評価されている、もしくは潜在成長や期待度から市
場価値が高まっていると考えられる。
財務指標 概略
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（出所）筆者作成 
ROA・ROEは先行研究において多用されてきた財務指標であり、先行研究で実施してきた
ファミリービジネスの財務パフォーマンスの実証研究と比較検証していく観点から採用を
するが、ROEについては留意しておくべき点がある。図表 13は ROAと ROEの財務指標の構
造をイメージしたものであるが、この二つの違いは分子となる利益指標が異なることと、
分母となる資産が異なることである。 
 
図表 13 ROA と ROE の指標構造イメージ 
 
（出所）筆者作成 
 
ROAは分母が総資産である為、財務指標改善の為には収益力の改善が必要となる。一方
ROEは、ROAと異なり収益力の改善が無くとも資本構成が変化すれば財務指標が変化す
る。ROEは、分子となる利益が増大した結果として ROEが高まるということが重要だが、
利益が横ばいもしくは減少をしても、配当や自社株買いなどを通して内部留保を取り崩し
てしまえばその企業の分母となる純資産は小さくなり、結果とし ROEが高まるという事象
が起きる。つまり企業が資本構成を意図的に変化させることで ROEの指標はコントロール
が可能なものであり、その具体的な方法の一例として図表 14があげられる。 
 
 
ROA＝営業利益／総資産
その他
ROE＝当期利益／純資産
その他
売上高
売上原価
資産
負債
売上総利益
販管費
純資産
営業利益
当期利益
売上高
売上原価
資産
負債
売上総利益
販管費
純資産
営業利益
当期利益
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図表 １４ 資本構成の変化による ROE改善のイメージ 
 
 
（出所）筆者作成 
 
以上から、本研究で ROEの指標を見る際には、ROAと合わせて比較検証をしていくこと
で、企業の財務パフォーマンスの実態を判断していく必要がある。 
EVAスプレッドは先行研究の課題②「資本コストを勘案した財務指標による収益性の評
価が実施出来ていない」に対応していく観点から採用したが、ROEと同様に留意しておく
べきこととして、図表 15の通り EVAスプレッドは、Return on Invested Capital
（ROIC、投下資本利益率）から Weighted Average Cost of Capital（WACC、加重平均資本
コスト）を控除して算出する。 
 
図表 15 EVA スプレッド、イメージ 
 
資金調達5億円
自社株買い5憶円
（現状） （資金調達） （本件後）
資産
25億円
資産
20億円
資産
20億円
負債
15億円
純資産
5億円
純資産
10億円
負債
10億円
負債
10億円
純資産
10億円
現状 本件後
利益 1億円 1億円
ROE 10% 20%
資本構成の変化だけでROEは10％改善
売上原価
販管費
税金
EVA
①＋②＝加重平均資本コスト（WACC）
←有利子負債コスト…①
←株主資本コスト…②
売上高
資産
（投下資本）
負債
（有利子負
債）
税引後
営業利益
有利子負債コ
スト
　WACC
（加重平均資本コスト）
純資産
（株主資本）
株主資本
コスト
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（出所）筆者作成 
WACCは有利子負債コストと株主資本コストの合計である為、図表 14のような取り組みを
実施した場合、株主資本コストに比べて資本調達コストが低い有利子負債コストの割合が
増加することで WACC が減少する。結果、EVAスプレッドが改善するという事象が発生する
という特性について留意したうえで、財務指標の結果を判断していく必要がある。 
トービンの qは、外部評価としての指標を測定する観点から採用した。EVAスプレッ
ド・ROA・ROEなどの指標は、企業の自助努力次第である程度コントロール可能な指標であ
る（部門のリストラ、販管費削減によるコストカット、新規投資、リファイナンスな
ど）。近年の価値創造企業への投資が広がる中、株主から預かった資本の市場価値の最大
化が経営に要求されている為、外部評価としての指標で比較検証を実施することは有意義
であると判断した。外部評価としての財務指標として、トービンの qの他に、株価や
Price Book-value Ratio（PBR、株価純資産倍率）なども検討したが、株価は企業間の比
較に適さない指標であること、PBRは株価に基づく指標である特性上、その個別銘柄の突
発的なニュースや風評などにより一時的に実態と乖離した評価となる可能性があることか
ら採用しなかった。 
実証研究の対象期間 
実証研究の対象期間は、先行研究の課題③「最新の対象期間による実証研究が無い
（2006年以降無し）」に対応していく為、2012年～2018年の 6年間を対象期間とした。
2012年～2018年という対象期間は、既に上述の通り、最新のデータを活用するという観
点、日本企業の外部環境の変化が大きかった期間であるという観点（2008年のリーマンシ
ョック、2011年の東日本大震災、2013年の日銀の量的・質的金融緩和、2015年にコーポ
レート・ガバナンス・コードの施行）から、分析対象期間の設定として有意義であると判
断している。 
対象企業のデータは、各企業の年度毎の決算期時点のデータを採用した（2018年の決算
未到来の場合、最新の四半期決算のデータを採用）。 
実証研究の対象企業 
対象企業は図表 16の 500社である。対象企業は、2012/3/30時点の東証一部上場企業の
時価総額が TOP500の企業である。 
この 500社を対象とした理由は、企業規模における差異の縮小と、東証一部市場とその
他市場との上場基準の差によるガバナンス構造の差異の縮小をすることで、出来るだけ同
一条件にある企業間の比較検証を実施することが目的である。 
上場市場における差異の例として、東証一部市場と東証二部市場では、東証二部市場は
株主数が 800人以上であることが必要条件であることに対し、東証一部市場では 2200人
以上が必要条件である。また東証二部市場が流通する発行済株式総数が 30％以上であるこ
とが必要条件であることに対し、東証一部市場では 35％以上であることが必要条件であ
る。 
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東証一部上場企業と新興市場における差異の例として、コーポレート・ガバナンス・コ
ードの基本原則、補充原則の遵守・説明の必要有無があげられる。 
業種特性上の差異については、事業特性上様々な規制が発生するような金融業、電力ガ
スなどインフラ面に関わる業種を排除することで対応している。 
各企業の創業者一族の情報は、各企業のホームページや書籍など、公開されているあら
ゆる情報媒体を参照して把握出来得るものを全て整理して抽出した。組織再編（企業合併
や株式分割など）のあった企業については、その企業の経営陣や株主構造などの企業ガバ
ナンスの実態を参照し、筆者の判断で企業分類を実施した。 
創業者一族の株主や、創業者一族の株式保有比率については、有価証券報告書や大量保
有報告書を参考に筆者が計算のうえ算出した。 
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図表 16 実証分析対象企業 500 社 
 
1 トヨタ自動車 101 ローソン 201 スタンレー電気 301 川崎汽船 401 キヤノン電子
2 ＮＴＴドコモ 102 ＳＵＢＡＲＵ 202 大陽日酸 302 沢井製薬 402 大平洋金属
3 本田技研工業 103 三菱自動車工業 203 東京放送ホールディングス 303 東ソー 403 日信工業
4 キヤノン 104 ヤクルト本社 204 エービーシー・マート 304 パイオニア 404 サンゲツ
5 日本電信電話 105 ヤマダ電機 205 セイコーエプソン 305 アズビル 405 協和エクシオ
6 日本たばこ産業 106 東京急行電鉄 206 ドンキホーテホールディングス 306 カルビー 406 東京応化工業
7 日産自動車 107 グリー 207 伊藤忠テクノソリューションズ 307 オートバックスセブン 407 トッパン・フォームズ
8 ファナック 108 東武鉄道 208 ＴＯＴＯ 308 日産車体 408 エイチ・アイ・エス
9 三菱商事 109 マキタ 209 太平洋セメント 309 テレビ朝日ホールディングス 409 日立造船
10 武田薬品工業 110 ローム 210 関西ペイント 310 伊藤園 410 牧野フライス製作所
11 ソフトバンクグループ 111 シマノ 211 高島屋 311 東海理化電機製作所 411 ＴＩＳ
12 三井物産 112 野村総合研究所 212 宇部興産 312 住友林業 412 愛知製鋼
13 デンソー 113 セガサミーホールディングス 213 ＴＨＫ 313 三井金属鉱業 413 新日鉄住金ソリューションズ
14 ＫＤＤＩ 114 阪急阪神ホールディングス 214 横河電機 314 日産化学 414 住友倉庫
15 日立製作所 115 凸版印刷 215 京阪ホールディングス 315 アルプス電気 415 コスモス薬品
16 小松製作所 116 日本電気 216 エヌ・ティ・ティ都市開発 316 コムシスホールディングス 416 三和ホールディングス
17 セブン＆アイ・ホールディングス 117 クラレ 217 アマダホールディングス 317 リンテック 417 森永乳業
18 東日本旅客鉄道 118 日本郵船 218 島津製作所 318 コメリ 418 関電工
19 信越化学工業 119 マツダ 219 京成電鉄 319 カプコン 419 ＡＤＥＫＡ
20 三菱地所 120 商船三井 220 石油資源開発 320 相鉄ホールディングス 420 日本パーカライジング
21 国際石油開発帝石 121 ベネッセホールディングス 221 丸井グループ 321 カカクコム 421 ＦＵＪＩ
22 ファーストリテイリング 122 ニトリホールディングス 222 ナブテスコ 322 スカパーＪＳＡＴホールディングス 422 ニチイ学館
23 パナソニック 123 ＪＳＲ 223 日本発條 323 荏原製作所 423 オービックビジネスコンサルタント
24 任天堂 124 王子ホールディングス 224 小糸製作所 324 福山通運 424 アイカ工業
25 ソニー 125 オムロン 225 大塚商会 325 グローリー 425 日東紡績
26 ブリヂストン 126 川崎重工業 226 日本製鋼所 326 セイノーホールディングス 426 アークス
27 アステラス製薬 127 神戸製鋼所 227 エア・ウォーター 327 オーエスジー 427 ノーリツ
28 三菱電機 128 塩野義製薬 228 豊田合成 328 三菱食品 428 阪和興業
29 ヤフー 129 日本オラクル 229 アルフレッサ　ホールディングス 329 ゼンショーホールディングス 429 コクヨ
30 新日鐵住金 130 京浜急行電鉄 230 横浜ゴム 330 宝ホールディングス 430 三井海洋開発
31 住友商事 131 日本碍子 231 博報堂ＤＹホールディングス 331 ロート製薬 431 東邦チタニウム
32 東海旅客鉄道 132 ＳＡＮＫＹＯ 232 キッコーマン 332 ニフコ 432 近鉄百貨店
33 京セラ 133 日立建機 233 名古屋鉄道 333 堀場製作所 433 日本水産
34 伊藤忠商事 134 ヤマハ発動機 234 スクウェア・エニックス・ホールディングス 334 ニチレイ 434 セントラル硝子
35 三井不動産 135 積水化学工業 235 昭和シェル石油 335 サッポロホールディングス 435 アルパイン
36 大塚ホールディングス 136 コニカミノルタ 236 安川電機 336 ユニプレス 436 ニチコン
37 三菱重工業 137 三越伊勢丹ホールディングス 237 日本触媒 337 良品計画 437 タダノ
38 ＪＸＴＧホールディングス 138 京王電鉄 238 ダイセル 338 三井Ｅ＆Ｓホールディングス 438 東洋エンジニアリング
39 キーエンス 139 日立金属 239 ＳＣＲＥＥＮホールディングス 339 不二越 439 五洋建設
40 楽天 140 久光製薬 240 みらかホールディングス 340 青山商事 440 ビックカメラ
41 花王 141 オリンパス 241 上組 341 キョーリン製薬ホールディングス 441 ニッコンホールディングス
42 スズキ 142 日清食品ホールディングス 242 ジーエス・ユアサ　コーポレーション 342 オンワードホールディングス 442 日油
43 村田製作所 143 日本電気硝子 243 アシックス 343 大阪チタニウムテクノロジーズ 443 山陽特殊製鋼
44 日本電産 144 トレンドマイクロ 244 キユーピー 344 ツルハホールディングス 444 共英製鋼
45 ジェイ　エフ　イー　ホールディングス 145 日本精工 245 ＮＴＮ 345 オークマ 445 パラマウントベッドホールディングス
46 第一三共 146 大日本住友製薬 246 日本ゼオン 346 エフピコ 446 アダストリア
47 丸紅 147 イオンモール 247 南海電気鉄道 347 北越コーポレーション 447 ユナイテッドアローズ
48 キリンホールディングス 148 ヒロセ電機 248 双日 348 東邦ホールディングス 448 奥村組
49 クボタ 149 ディー・エヌ・エー 249 シチズン時計 349 日本板硝子 449 日医工
50 ニコン 150 三菱マテリアル 250 トヨタ紡織 350 住友ベークライト 450 ワタミ
51 東レ 151 シスメックス 251 ミスミグループ本社 351 エクセディ 451 タムロン
52 富士フイルムホールディングス 152 日野自動車 252 丸一鋼管 352 コーセー 452 ワコム
53 エーザイ 153 日本通運 253 小林製薬 353 東京製鐵 453 ライフコーポレーション
54 住友不動産 154 ユニー・ファミリーマートホールディングス 254 カネカ 354 ケーヒン 454 ダイビル
55 ＳＭＣ 155 しまむら 255 サンドラッグ 355 持田製薬 455 バローホールディングス
56 セコム 156 ジェイテクト 256 三菱倉庫 356 ＫＹＢ 456 ファンケル
57 ユニ・チャーム 157 コナミホールディングス 257 ＤＯＷＡホールディングス 357 ネットワンシステムズ 457 ＡＯＫＩホールディングス
58 富士通 158 日本テレビホールディングス 258 きんでん 358 テイ・エス　テック 458 クレハ
59 住友電気工業 159 フジ・メディア・ホールディングス 259 ヤマハ 359 ＮＩＰＰＯ 459 日本新薬
60 アサヒグループホールディングス 160 出光興産 260 ツムラ 360 ダスキン 460 ゼリア新薬工業
61 イオン 161 リンナイ 261 大和工業 361 雪印メグミルク 461 吉野家ホールディングス
62 アイシン精機 162 イビデン 262 日立物流 362 新光電気工業 462 アインホールディングス
63 東京エレクトロン 163 ＮＯＫ 263 スタートトゥデイ 363 住友理工 463 東京精密
64 中外製薬 164 ブラザー工業 264 パーク２４ 364 松竹 464 ツガミ
65 ＡＧＣ 165 日立化成 265 デンカ 365 太陽誘電 465 東和薬品
66 いすゞ自動車 166 参天製薬 266 オービック 366 科研製薬 466 ティーガイア
67 エヌ・ティ・ティ・データ 167 ＩＨＩ 267 日本ペイントホールディングス 367 ゼビオホールディングス 467 シップヘルスケアホールディングス
68 豊田自動織機 168 住友ゴム工業 268 平和 368 山九 468 東芝機械
69 ＨＯＹＡ 169 サンリオ 269 カシオ計算機 369 東洋紡 469 日機装
70 オリエンタルランド 170 東宝 270 ケーズホールディングス 370 近鉄エクスプレス 470 サイゼリヤ
71 テルモ 171 住友重機械工業 271 富士電機 371 第一興商 471 大阪製鐵
72 電通 172 昭和電工 272 ウシオ電機 372 東洋インキＳＣホールディングス 472 リゾートトラスト
73 旭化成 173 野村不動産ホールディングス 273 カゴメ 373 不二製油グループ本社 473 岩谷産業
74 味の素 174 明治ホールディングス 274 コカ・コーラ　ボトラーズジャパンホールディングス 374 住友大阪セメント 474 長府製作所
75 住友金属鉱山 175 帝人 275 キヤノンマーケティングジャパン 375 日本光電工業 475 ダイセキ
76 シャープ 176 千代田化工建設 276 スギホールディングス 376 ＤＭＧ森精機 476 チヨダ
77 三菱ケミカルホールディングス 177 日立ハイテクノロジーズ 277 エムスリー 377 長谷工コーポレーション 477 明電舎
78 西日本旅客鉄道 178 栗田工業 278 ディスコ 378 東亞合成 478 富士通ゼネラル
79 日揮 179 三菱瓦斯化学 279 古河電気工業 379 島忠 479 前田建設工業
80 ダイキン工業 180 鹿島建設 280 レンゴー 380 綜合警備保障 480 船井電機
81 大和ハウス工業 181 バンダイナムコホールディングス 281 日本化薬 381 大京 481 アルペン
82 田辺三菱製薬 182 日本特殊陶業 282 西日本鉄道 382 フジクラ 482 淀川製鋼所
83 ＡＮＡホールディングス 183 ユー・エス・エス 283 ＤＩＣ 383 東海カーボン 483 プレナス
84 ネクソン 184 メディパルホールディングス 284 ハウス食品グループ本社 384 ニプロ 484 ココカラファイン
85 ＴＤＫ 185 清水建設 285 マブチモーター 385 ＤＣＭホールディングス 485 ＰＡＬＴＡＣ
86 大正製薬ホールディングス 186 浜松ホトニクス 286 イズミ 386 椿本チエイン 486 日本航空電子工業
87 リコー 187 山崎製パン 287 エイチ・ツー・オー　リテイリング 387 エフ・シー・シー 487 パルコ
88 大東建託 188 大林組 288 東京建物 388 シーズ・ホールディングス 488 平和堂
89 ヤマトホールディングス 189 アドバンテスト 289 ミネベアミツミ 389 前田道路 489 フジ
90 豊田通商 190 ＳＵＭＣＯ 290 江崎グリコ 390 マツモトキヨシホールディングス 490 東洋炭素
91 大日本印刷 191 東洋製罐グループホールディングス 291 光通信 391 東芝テック 491 三洋化成工業
92 住友化学 192 三井化学 292 ライオン 392 イオンディライト 492 アサヒホールディングス
93 日東電工 193 日清製粉グループ本社 293 長瀬産業 393 東芝プラントシステム 493 山善
94 小田急電鉄 194 大同特殊鋼 294 ＳＣＳＫ 394 キッセイ薬品工業 494 オカムラ
95 資生堂 195 Ｊ．フロント　リテイリング 295 ポーラ・オルビスホールディングス 395 日本空港ビルデング 495 日本製粉
96 積水ハウス 196 大成建設 296 サイバーエージェント 396 沖電気工業 496 曙ブレーキ工業
97 小野薬品工業 197 ルネサスエレクトロニクス 297 ホシザキ 397 タカラスタンダード 497 大王製紙
98 ＬＩＸＩＬグループ 198 日本ハム 298 ワコールホールディングス 398 トクヤマ 498 プレス工業
99 近鉄グループホールディングス 199 スズケン 299 日清紡ホールディングス 399 戸田建設 499 テーオーシー
100 協和発酵キリン 200 東洋水産 300 アンリツ 400 三浦工業 500 日本ユニシス
企業名 No. 企業名 No. 企業名No. 企業名 No. 企業名 No.
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（出所）公開情報を基に筆者作成 
実証研究の対象企業の企業分類の変化 
図表 16の 500社を「完全同族」「同族ハイブリッド」「同族オーナー」「サラリーマン企
業」に企業分類するが、この 500社では、時の経過によって経営者の交代や創業者一族の
株式保有比率が変化するその為、2012年～2018年の各年の決算時点の都度、4象限の企業
分類を実施していく必要がある。図表 17は各年毎の「完全同族」「同族ハイブリッド」
「同族オーナー」「サラリーマン企業」の企業数の推移を整理したものである。 
 
図表 17 実証分析対象 500社の年間推移 
 
（出所）筆者作成 
 
第３節 本研究での実証分析の方法 
 本研究では、後述する実証分析Ⅰ～実証分析Ⅳの四つの方法で企業群を 2グループに分
類のうえ、EVAスプレッド、ROA、ROE、トービンの qの四つの財務指標の平均値を t検定
にて統計上有意差の有無を判定し、ファミリービジネスの優位性について比較検証してい
く。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
完全同族企業 102 101 96 97 96 96 91
同族ハイブリット企業 37 38 41 41 39 40 40
同族オーナー企業 32 31 33 31 33 32 34
サラリーマン企業 329 330 330 331 332 332 335
合計 500 500 500 500 500 500 500
2017年 2018年企業分類 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年
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実証分析Ⅰ 同族経営が企業の財務パフォーマンスに与える影響 
創業者一族が経営面に関与する「完全同族」と「同族ハイブリッド」の企業群を同族経
営企業として分類し、創業者一族が経営面に関与しない「同族オーナー」「サラリーマン
企業」をサラリーマン経営企業として図表 18 の通り分類する。 
実証分析Ⅰにおける分析の視点は、同族経営企業とサラリーマン経営企業の 2グループ
間において、財務パフォーマンスに統計上の有意差の有無を確認することで、創業者一族
が経営面に関与することによる財務パフォーマンスの影響可否を明らかにすることであ
る。 
 
図表 18 実証分析Ⅰ ファミリービジネス 4象限モデルイメージ図 
 
（出所）筆者作成 
 
実証分析Ⅰの仮説 
Ⅰ-①． 同族経営企業はサラリーマン経営企業よりも、EVAスプレッドが高い 
Ⅰ-②． 同族経営企業はサラリーマン経営企業よりも、ROAが高い 
Ⅰ-③． 同族経営企業はサラリーマン経営企業よりも、ROEが高い 
Ⅰ-④． 同族経営企業はサラリーマン経営企業よりも、トービンの qが高い 
 
仮説の主な理由は下記二点である。 
• スチュワードシップ理論より、創業者一族の経営者はサラリーマン企業の経営者に比
べて、経営者として最善を尽くそうとする動機付けが高い 
• 資源ベース理論より、創業者一族の経営者はサラリーマン企業の経営者に比べて、早
期から専門的な知識・スキルの修得や、自社に対する高いコミットメントを有する 
 
 
 
 
大株主
非経営
経営
完全
同族
同族
ハイブリッド
少数株主
同族
オーナー
サラリーマン
企業
同族経営企業
サラリーマン経営企業
28 
 
 
実証分析Ⅱ 創業者一族の持株比率の多寡が企業の財務パフォーマンスに与える影響 
創業者一族が所有面に関与する「完全同族」と「同族オーナー」の企業群を同族所有企
業として分類し、創業者一族が所有面に関与しない「同族ハイブリット」「サラリーマン
企業」を非同族所有企業として図表 19の通り分類する。 
実証分析Ⅱにおける分析の視点は、同族所有企業と非同族所有企業の 2グループ間にお
いて、財務パフォーマンスに統計上の有意差の有無を確認することで、創業者一族が所有
面に関与することによる財務パフォーマンスの影響可否を明らかにすることである。 
 
図表 19 実証分析Ⅱ ファミリービジネス 4 象限モデルイメージ図 
 
（出所）筆者作成 
 
実証分析Ⅱの仮説 
Ⅱ-①. 同族所有企業は非同族所有企業よりも、EVAスプレッドが高い 
Ⅱ-②. 同族所有企業は非同族所有企業よりも、ROAが高い 
Ⅱ-③. 同族所有企業は非同族所有企業よりも、ROEが高い 
Ⅱ-④. 同族所有企業は非同族所有企業よりも、トービンの qが高い 
 
 
仮説の主な理由は下記である。 
• エージェンシー理論より、同族所有企業は非同族所有非企業に比べて、エージェンシ
ーコストが低い 
 
 
 
 
 
 
非経営
大株主
経営
完全
同族
同族
ハイブリッド
少数株主
同族
オーナー
サラリーマン
企業
同族所有企業
非同族所有企業
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実証分析Ⅲ 同族経営企業で創業者一族の持株比率の多寡が財務パフォーマンスに与える
影響 
創業者一族が経営面に関与する「完全同族」と「同族ハイブリッド」の同族経営企業に
おいて、所有面においても創業者一族が関与する「完全同族」と、所有面において創業者
一族が関与しない「同族ハイブリット」を図表 20の通り分類する。 
実証分析Ⅲにおける分析の視点は、完全同族と同族ハイブリットの 2グループ間におい
て、財務パフォーマンスに統計上の有意差の有無を確認することで、創業者一族が経営面
に関与する同族経営企業において、創業者一族が所有面においても関与することによる財
務パフォーマンスの影響可否を明らかにすることである。 
 
図表 20 実証分析Ⅲ ファミリービジネス 4 象限モデルイメージ図 
 
（出所）筆者作成 
 
実証分析Ⅲの仮説 
Ⅲ-①. 完全同族は同族ハイブリッドよりも、EVAスプレッドが高い 
Ⅲ-②. 完全同族は同族ハイブリッドよりも、ROAが高い 
Ⅲ-③. 完全同族は同族ハイブリッドよりも、ROEが高い 
Ⅲ-④. 完全同族は同族ハイブリッドよりも、トービンの qが高い 
 
 
仮説の主な理由は下記二点である。 
• エージェンシー理論より、完全同族は同族ハイブリットに比べて、エージェンシーコ
ストが低い 
• 資源ベース理論より、完全同族は同族ハイブリッドに比べて、所有と経営が一致して
いることで長期的視野に基づく経営が可能。また、意思決定権限が集中することで経
営の効率性やリーダーシップが増大する 
 
少数株主
非経営
経営
完全
同族
同族
ハイブリッド
大株主
同族
オーナー
サラリーマン
企業
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実証分析Ⅳ 非同族経営企業で創業者一族の持株比率の多寡が財務パフォーマンスに与え
る影響 
創業者一族が経営面に関与しない「同族オーナー」と「サラリーマン企業」のサラリー
マン経営企業において、所有面においては創業者一族が関与する「同族オーナー」と、所
有面においても創業者一族が関与しない「サラリーマン企業」を図表 21の通り分類す
る。 
実証分析Ⅳにおける分析の視点は、同族オーナーとサラリーマン企業の 2グループ間に
おいて、財務パフォーマンスに統計上の有意差の有無を確認することで、創業者一族が経
営面に関与しないサラリーマン経営企業において、創業者一族が所有面において関与する
ことによる財務パフォーマンスの影響可否を明らかにすることである。 
 
図表 21 実証分析Ⅳ ファミリービジネス 4象限モデルイメージ図 
 
（出所）筆者作成 
 
実証分析Ⅳの仮説 
Ⅳ-①. 同族オーナーはサラリーマン企業よりも、EVAスプレッドが高い 
Ⅳ-②. 同族オーナーはサラリーマン企業よりも、ROAが高い 
Ⅳ-③. 同族オーナーはサラリーマン企業よりも、ROEが高い 
Ⅳ-④. 同族オーナーはサラリーマン企業よりも、トービンの qが高い 
 
 
仮説の主な理由は下記である。 
• エージェンシー理論より、同族オーナーはサラリーマン企業に比べて、エージェンシ
ーコストが低い 
 
 
 
同族
オーナー
サラリーマン
企業
非経営
経営
完全
同族
同族
ハイブリッド
大株主 少数株主
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実証分析の小括 
 実証分析の内容や仮説とその根拠について図表 22に整理した。実証分析では、創業者
一族が経営面・所有面いずれかに関与している企業は、その他の企業に比べて財務パフォ
ーマンスが高い。また、創業者一族の持株比率が高いほど財務パフォーマンスが高いとい
うのを、全ての実証分析に共通する仮説として設定をしている。 
 
図表 22 実証分析の内容と仮説のガイド 
 
（出所）筆者作成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
実証分析Ⅰ 実証分析Ⅱ 実証分析Ⅲ 実証分析Ⅳ
実証分析の内容
同族経営が企業の財務パフォー
マンスに与える影響
同族所有が企業の財務パフォー
マンスに与える影響
同族経営企業で創業家の持株比
率の多寡が財務パフォーマンス
に与える影響
同族所有の持株比率の多寡が企
業の財務パフォーマンスに与え
る影響
財務パフォーマンスの仮
説
同族経営 > サラリーマン経営 同族所有 > 非同族所有 完全同族 > 同族ハイブリッド
同族オーナー > サラリーマン
企業
仮説の根拠となる理論
スチュワードシップ理論
資源ベース理論
社会情緒資産理論
エージェンシー理論
エージェンシー理論
資源ベース理論
エージェンシー理論
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第４章 実証分析Ⅰの分析結果 
 
第１節 実証分析Ⅰの内容 
検証内容 
同族経営が財務パフォーマンスに与える影響について 
 
比較対象企業 
東証一部上場企業から本研究の抽出条件によりピックアップした 500社を、同族経営企
業とサラリーマン経営企業の 2グループに企業分類し、比較検証を実施する。 
比較検証にあたり、同族経営企業とサラリーマン経営企業の 2グループ間には、企業
数・企業規模・業種など、異なる要素が様々存在する。この影響を極力排除して 2グルー
プ間を比較検証することを目的に、企業数・時価総額・業種の三つの要素を図表 23の通
り揃えてペアードマッチングによる実証分析も追加補助的に実施する。 
ペアードマッチングを実施する理由として、例えば同族経営企業のソフトバンクグルー
プとサラリーマン経営企業の大王製紙の二社を比較した場合、この二社はそれぞれ情報通
信・サービス業と素材・化学業という事業特性の違いから、売上高利益率や在庫などの資
産回転率などが異なる。この業種による違いは財務指標として如実に表れてくる為、この
二社を単純比較して優劣をつけることは、同族経営企業とサラリーマン経営企業の違いに
よる優劣の差という結果からは遠いものとなってしまう可能性が高い。この様な課題を出
来るだけ解消していくことを目的に、ペアードマッチングによる実証分析を実施してい
く。 
 
対象期間 
2012年～2018年 
 
分析の手法 
対象企業の 2012年～2018年の EVAスプレッド、ROA、ROE、トービンの qの四つの財務
指標を、t検定で統計上の有意差の有無の比較検証を実施 
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図表 23 ペアードマッチング対象 200社 
 
No 企業名 No 企業名 No 企業名 No 企業名
1 トヨタ自動車 51 三越伊勢丹ホールディングス 101 スタートトゥデイ 151 山九
2 本田技研工業 52 久光製薬 102 パーク２４ 152 近鉄エクスプレス
3 ファナック 53 日清食品ホールディングス 103 オービック 153 日本光電工業
4 ソフトバンクグループ 54 日本電気硝子 104 平和 154 ＤＭＧ森精機
5 ＫＤＤＩ 55 トレンドマイクロ 105 カシオ計算機 155 東亞合成
6 日立製作所 56 日本精工 106 富士電機 156 島忠
7 セブン＆アイ・ホールディングス 57 大日本住友製薬 107 ウシオ電機 157 綜合警備保障
8 ファーストリテイリング 58 ヒロセ電機 108 カゴメ 158 ニプロ
9 ブリヂストン 59 シスメックス 109 コカ・コーラ　ボトラーズジャパンホールディングス 159 シーズ・ホールディングス
10 アステラス製薬 60 日野自動車 110 キヤノンマーケティングジャパン 160 イオンディライト
11 ヤフー 61 ユニー・ファミリーマートホールディングス 111 エムスリー 161 協和エクシオ
12 京セラ 62 コナミホールディングス 112 ディスコ 162 トッパン・フォームズ
13 大塚ホールディングス 63 日本テレビホールディングス 113 ハウス食品グループ本社 163 エイチ・アイ・エス
14 キーエンス 64 リンナイ 114 イズミ 164 日立造船
15 楽天 65 ＮＯＫ 115 エイチ・ツー・オー　リテイリング 165 牧野フライス製作所
16 スズキ 66 サンリオ 116 東京建物 166 ＴＩＳ
17 日本電産 67 明治ホールディングス 117 光通信 167 新日鉄住金ソリューションズ
18 第一三共 68 千代田化工建設 118 ライオン 168 住友倉庫
19 ニコン 69 日立ハイテクノロジーズ 119 長瀬産業 169 三和ホールディングス
20 富士フイルムホールディングス 70 栗田工業 120 ＳＣＳＫ 170 ニチイ学館
21 エーザイ 71 鹿島建設 121 ポーラ・オルビスホールディングス 171 オービックビジネスコンサルタント
22 セコム 72 バンダイナムコホールディングス 122 サイバーエージェント 172 アークス
23 ユニ・チャーム 73 ユー・エス・エス 123 ホシザキ 173 阪和興業
24 イオン 74 メディパルホールディングス 124 ワコールホールディングス 174 三井海洋開発
25 アイシン精機 75 清水建設 125 沢井製薬 175 近鉄百貨店
26 東京エレクトロン 76 山崎製パン 126 東ソー 176 タダノ
27 中外製薬 77 大林組 127 テレビ朝日ホールディングス 177 ニッコンホールディングス
28 いすゞ自動車 78 アドバンテスト 128 伊藤園 178 日油
29 エヌ・ティ・ティ・データ 79 日清製粉グループ本社 129 アルプス電気 179 山陽特殊製鋼
30 豊田自動織機 80 大同特殊鋼 130 リンテック 180 共英製鋼
31 ＨＯＹＡ 81 ルネサスエレクトロニクス 131 カプコン 181 奥村組
32 ダイキン工業 82 スズケン 132 荏原製作所 182 日医工
33 大日本印刷 83 スタンレー電気 133 福山通運 183 ダイビル
34 積水ハウス 84 伊藤忠テクノソリューションズ 134 セイノーホールディングス 184 ファンケル
35 小野薬品工業 85 高島屋 135 ゼンショーホールディングス 185 ＡＯＫＩホールディングス
36 ＬＩＸＩＬグループ 86 ＴＨＫ 136 宝ホールディングス 186 日本新薬
37 協和発酵キリン 87 丸井グループ 137 ロート製薬 187 吉野家ホールディングス
38 ローソン 88 大塚商会 138 堀場製作所 188 シップヘルスケアホールディングス
39 ＳＵＢＡＲＵ 89 横浜ゴム 139 良品計画 189 リゾートトラスト
40 ヤマダ電機 90 キッコーマン 140 キョーリン製薬ホールディングス 190 長府製作所
41 東京急行電鉄 91 アシックス 141 オンワードホールディングス 191 ダイセキ
42 グリー 92 日本ゼオン 142 オークマ 192 淀川製鋼所
43 東武鉄道 93 トヨタ紡織 143 エフピコ 193 ココカラファイン
44 マキタ 94 丸一鋼管 144 住友ベークライト 194 ＰＡＬＴＡＣ
45 セガサミーホールディングス 95 小林製薬 145 コーセー 195 平和堂
46 ニトリホールディングス 96 サンドラッグ 146 持田製薬 196 フジ
47 塩野義製薬 97 ＤＯＷＡホールディングス 147 ダスキン 197 アサヒホールディングス
48 日本オラクル 98 ヤマハ 148 松竹 198 オカムラ
49 ＳＡＮＫＹＯ 99 ツムラ 149 科研製薬 199 テーオーシー
50 日立建機 100 大和工業 150 ゼビオホールディングス 200 日本ユニシス
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（出所）筆者作成 
第２節 創業者一族による経営面の関与可否による比較検証の結果 
 
図表 24 同族経営・サラリーマン経営の EVA スプレッド 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 25 同族経営・サラリーマン経営の EVA スプレッド（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 24から、全期間において同族経営企業の方が EVAスプレッドの平均値が高いこと
が確認された（但し、2017年の同族経営企業の財務パフォーマンス以外全てマイナス）。 
t検定の結果は、2012年、2013年では 0.1％水準で帰無仮説は棄却されたものの、その
他の期間では帰無仮説は棄却されなかった。 
図表 25のペアードマッチングの結果として、図表 24と同様の結果と傾向が確認され
た。 
以上から、2グループ間に有意な差があるとは言い切れず、仮説Ⅰ-①は支持されなかっ
EVAスプレッド
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族経営 139 -.8908 5.80223 .49214 4.336 498 .000 ***
サラリーマン経営 361 -3.1567 5.00124 .26322
2013 同族経営 139 -.4370 5.72355 .48547 4.339 498 .000 ***
サラリーマン経営 361 -2.8735 5.58778 .29409
2014 同族経営 137 -1.3907 4.82549 .41227 1.851 498 .065
サラリーマン経営 363 -2.4051 5.68538 .29841
2015 同族経営 138 -.7263 4.28587 .36484 .604 498 .546
サラリーマン経営 362 -1.0545 5.81092 .30542
2016 同族経営 135 -1.3766 5.14247 .44259 1.690 498 .092
サラリーマン経営 365 -2.4023 6.31828 .33071
2017 同族経営 136 .3146 4.94774 .42426 1.699 498 .090
サラリーマン経営 364 -.7149 6.38314 .33457
2018 同族経営 131 -.1024 5.16400 .45118 1.115 498 .265
サラリーマン経営 369 -3.2882 32.53398 1.69365
両側p値
EVAスプレッド(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族経営 100 -.5981 6.04128 .60413 2.889 198 .004 ***
サラリーマン経営 100 -2.8927 5.15599 .51560
2013 同族経営 100 -.2043 5.75914 .57591 2.613 198 .010 ***
サラリーマン経営 100 -2.2070 5.05878 .50588
2014 同族経営 100 -1.2071 5.11880 .51188 1.573 198 .117
サラリーマン経営 100 -2.4361 5.90246 .59025
2015 同族経営 100 -.6224 4.61694 .46169 -.094 198 .926
サラリーマン経営 100 -.5590 4.96147 .49615
2016 同族経営 100 -1.3361 5.62675 .56267 .598 198 .550
サラリーマン経営 100 -1.8118 5.61732 .56173
2017 同族経営 100 .4230 5.50021 .55002 .774 198 .440
サラリーマン経営 100 -.2324 6.44292 .64429
2018 同族経営 100 .0762 5.61067 .56107 1.793 198 .075
サラリーマン経営 100 -1.2860 5.12494 .51249
両側p値
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た。 
図表 26 同族経営・サラリーマン経営の ROA 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 14 同族経営・サラリーマン経営の ROA（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 26から、全期間において同族経営企業の方が ROAの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年から 2017年までは 0.1％水準、2018年では 1％水準で帰無仮説
は棄却された。 
図表 27のペアードマッチングの結果として、全期間において同族経営企業の方が ROA
の平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年～2014年は 1％水準、2015年と 2018年は 5％水準有意で帰無
仮説は棄却されたが、2016年、2017年では帰無仮説は棄却されなかった。 
以上から、単純比較した場合においては 2 グループ間に統計上の有意差があることが検
証され、仮説Ⅰ-②は支持された。 
一方、ペアードマッチングをした場合は、パフォーマンス結果の傾向は近似しているも
のの、一部統計上の有意差が確認出来ない期間があるなどの差異が発生しており、仮説Ⅰ
ROA
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族経営 139 9.2850 8.63068 .73204 4.373 176.293 .000 ***
サラリーマン経営 361 5.8761 5.09432 .26812
2013 同族経営 139 8.4524 6.28506 .53309 4.847 215.200 .000 ***
サラリーマン経営 361 5.5458 5.21931 .27470
2014 同族経営 137 8.7868 6.28829 .53724 4.088 203.240 .000 ***
サラリーマン経営 363 6.3458 4.96294 .26049
2015 同族経営 138 8.3417 6.14252 .52289 3.529 200.181 .001 ***
サラリーマン経営 362 6.3038 4.66443 .24516
2016 同族経営 135 8.6606 6.16326 .53045 3.617 204.255 .000 ***
サラリーマン経営 365 6.5169 5.05274 .26447
2017 同族経営 136 8.4968 6.36826 .54607 3.313 191.440 .001 ***
サラリーマン経営 364 6.5155 4.65483 .24398
2018 同族経営 131 8.7265 6.09037 .53212 2.997 193.734 .003 **
サラリーマン経営 369 6.9564 4.92710 .25649
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
ROA(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族経営 100 9.6877 9.67256 .96726 2.909 153.234 .004 **
サラリーマン経営 100 6.4816 5.28263 .52826
2013 同族経営 100 8.6346 6.79655 .67965 2.729 185.067 .007 **
サラリーマン経営 100 6.3020 5.18429 .51843
2014 同族経営 100 9.1309 6.94529 .69453 2.733 184.018 .007 **
サラリーマン経営 100 6.7543 5.23357 .52336
2015 同族経営 100 8.5627 6.68777 .66878 2.034 173.794 .043 *
サラリーマン経営 100 6.9210 4.51834 .45183
2016 同族経営 100 8.8284 6.74268 .67427 1.760 198 .080
サラリーマン経営 100 7.3713 4.80697 .48070
2017 同族経営 100 8.6722 7.10644 .71064 1.770 198 .078
サラリーマン経営 100 7.1852 4.47724 .44772
2018 同族経営 100 9.0984 6.73317 .67332 2.043 198 .042 *
サラリーマン経営 100 7.4221 4.68715 .46871
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
36 
 
-②は一部支持されなかった。 
図表 28 同族経営・サラリーマン経営の ROE 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 29 同族経営・サラリーマン経営の ROE（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 28から、全期間において同族経営企業の方が ROEの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年、2013年では 0.1％水準、2017年では 1％水準で帰無仮説は棄
却されたものの、その他の期間では帰無仮説は棄却されなかった。 
図表 29のペアードマッチングの結果として、全期間において同族経営企業の方が ROE
の平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年は 1％水準、2013 年と 2018年は 5％水準で帰無仮説は棄却され
たものの、その他の期間では帰無仮説は棄却されなかった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意差は認められず、仮説Ⅰ-③は支持されなかっ
た。 
ROE
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族経営 139 9.7660 9.81593 .83258 4.081 498 .000 ***
サラリーマン経営 361 5.6326 10.27223 .54064
2013 同族経営 139 9.9247 6.91830 .58680 3.382 498 .001 ***
サラリーマン経営 361 5.5310 14.69389 .77336
2014 同族経営 137 9.5202 6.58817 .56287 1.690 498 .092
サラリーマン経営 363 8.3288 7.19055 .37741
2015 同族経営 138 9.0035 6.66248 .56715 1.174 498 .241
サラリーマン経営 362 7.5477 13.96569 .73402
2016 同族経営 135 9.2392 7.56822 .65137 1.894 498 .059
サラリーマン経営 365 7.2292 11.43448 .59851
2017 同族経営 136 10.8696 8.01142 .68697 2.888 498 .004 **
サラリーマン経営 364 8.4968 8.23562 .43166
2018 同族経営 131 10.8834 7.02636 .61390 1.780 498 .076
サラリーマン経営 369 9.4446 8.24789 .42937
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
ROE(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族経営 100 10.2398 10.82667 1.08267 2.672 198 .008 **
サラリーマン経営 100 6.1350 10.89910 1.08991
2013 同族経営 100 10.3483 7.08393 .70839 2.470 198 .014 *
サラリーマン経営 100 6.4959 13.89776 1.38978
2014 同族経営 100 10.0337 6.85807 .68581 1.604 198 .110
サラリーマン経営 100 8.4097 7.44503 .74450
2015 同族経営 100 9.2053 7.01721 .70172 .210 198 .834
サラリーマン経営 100 9.0055 6.41532 .64153
2016 同族経営 100 9.3809 8.29397 .82940 .203 198 .839
サラリーマン経営 100 9.1710 6.17947 .61795
2017 同族経営 100 11.2903 8.94083 .89408 1.903 198 .059
サラリーマン経営 100 9.2236 6.16567 .61657
2018 同族経営 100 11.6210 7.65875 .76587 2.164 198 .032 *
サラリーマン経営 100 9.5945 5.38757 .53876
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
37 
 
 
図表 30 同族経営・サラリーマン経営のトービンの q 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 31 同族経営・サラリーマン経営のトービンの q（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 30から、全期間において同族経営企業の方がトービンの qの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年、2014年では 1％水準、その他の期間では 0.1％水準で帰無仮
説は棄却された。 
図表 31のペアードマッチングの結果として、全期間において同族経営企業の方がトー
ビンの qの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年～2017までは 1％水準、2018年は 0.1％水準で帰無仮説は棄却
された。 
以上から、2グループ間に統計上の有意差があることが検証され、仮説Ⅰ-④は支持され
た。 
トービンのq
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族経営 139 1.3276 .89845 .07621 3.125 154.983 .002 **
サラリーマン経営 361 1.0824 .35611 .01874
2013 同族経営 139 1.4505 .99948 .08477 3.375 180.184 .001 ***
サラリーマン経営 361 1.1440 .61842 .03255
2014 同族経営 137 1.5402 1.22659 .10480 3.151 167.584 .002 **
サラリーマン経営 363 1.1919 .67030 .03518
2015 同族経営 138 1.7923 1.49276 .12707 3.611 167.943 .000 ***
サラリーマン経営 362 1.3089 .80081 .04209
2016 同族経営 135 1.7756 1.64255 .14137 3.670 154.650 .000 ***
サラリーマン経営 365 1.2377 .74170 .03882
2017 同族経営 136 1.8133 1.53451 .13158 3.835 150.068 .000 ***
サラリーマン経営 364 1.2950 .58834 .03084
2018 同族経営 131 1.9808 1.76871 .15453 4.001 145.502 .000 ***
サラリーマン経営 369 1.3447 .71850 .03740
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
トービンのq(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族経営 100 1.4075 1.03083 .10308 2.960 126.598 .004 **
サラリーマン経営 100 1.0814 .38872 .03887
2013 同族経営 100 1.5197 1.13172 .11317 2.775 133.374 .006 **
サラリーマン経営 100 1.1787 .47906 .04791
2014 同族経営 100 1.6237 1.38130 .13813 2.668 125.526 .009 **
サラリーマン経営 100 1.2309 .51027 .05103
2015 同族経営 100 1.8785 1.67097 .16710 3.007 122.027 .003 **
サラリーマン経営 100 1.3472 .57380 .05738
2016 同族経営 100 1.8608 1.85361 .18536 2.704 124.678 .008 **
サラリーマン経営 100 1.3276 .67330 .06733
2017 同族経営 100 1.9102 1.74503 .17450 2.920 121.655 .004 **
サラリーマン経営 100 1.3720 .59422 .05942
2018 同族経営 100 2.1153 1.97412 .19741 3.386 122.009 .001 ***
サラリーマン経営 100 1.4086 .67761 .06776
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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第３節 小括 
同族経営企業とサラリーマン経営企業の財務パフォーマンスを比較検証した結果、ROA と
トービンの qについての統計上の有意差が確認出来た。同時に、同族経営企業はサラリーマ
ン経営企業に比べて ROAとトービンの qの平均値が高いことも確認出来た。 
一方、EVA スプレッドと ROE とについては、同族経営企業はサラリーマン経営企業に比べ
て統計上の有意差は確認出来なかった。 
以上から、創業者一族が実権者として経営面に関与する企業は、その他企業に比べて ROA
とトービンの qは高いことが明らかとなった。 
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第５章 実証分析Ⅱの分析結果 
 
第１節 実証分析Ⅱの内容 
検証内容 
同族所有が財務パフォーマンスに与える影響について 
 
比較対象企業 
東証一部上場企業から本研究の抽出条件によりピックアップした 500社を、同族所有企
業と非同族企業の 2グループに企業分類し、比較検証を実施する。 
比較検証にあたり、同族所有企業と非同族所有企業の 2グループ間には、企業数・企業
規模・業種など、異なる要素が様々存在する。この影響を極力排除して 2グループ間を比
較検証することを目的に、企業数・時価総額・業種の三つの要素を図表 32の通り揃えて
ペアードマッチングによる実証分析も追加補助的に実施する。 
 
対象期間 
2012年～2018年 
 
分析の手法 
対象企業の 2012年～2018年の EVAスプレッド、ROA、ROE、トービンの qの四つの財務指
標を、t検定で統計上の有意差の有無の比較検証を実施 
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図表 32 ペアードマッチング対象 182社 
 
NO 企業名 NO 企業名 NO 企業名 NO 企業名
1 ソフトバンクグループ 51 大同特殊鋼 101 沢井製薬 151 コクヨ
2 ＫＤＤＩ 52 Ｊ．フロント　リテイリング 102 東ソー 152 近鉄百貨店
3 任天堂 53 日本ハム 103 カルビー 153 ニチコン
4 アステラス製薬 54 東洋水産 104 オートバックスセブン 154 日油
5 ヤフー 55 スタンレー電気 105 伊藤園 155 山陽特殊製鋼
6 大塚ホールディングス 56 東京放送ホールディングス 106 日産化学 156 共英製鋼
7 楽天 57 エービーシー・マート 107 リンテック 157 パラマウントベッドホールディングス
8 富士フイルムホールディングス 58 セイコーエプソン 108 カプコン 158 日医工
9 セコム 59 ドンキホーテホールディングス 109 荏原製作所 159 タムロン
10 ユニ・チャーム 60 伊藤忠テクノソリューションズ 110 福山通運 160 ダイビル
11 田辺三菱製薬 61 高島屋 111 グローリー 161 ファンケル
12 大正製薬ホールディングス 62 エヌ・ティ・ティ都市開発 112 セイノーホールディングス 162 ＡＯＫＩホールディングス
13 大日本印刷 63 石油資源開発 113 三菱食品 163 日本新薬
14 ローソン 64 丸井グループ 114 ゼンショーホールディングス 164 吉野家ホールディングス
15 三菱自動車工業 65 大塚商会 115 宝ホールディングス 165 ティーガイア
16 ヤマダ電機 66 博報堂ＤＹホールディングス 116 ニフコ 166 シップヘルスケアホールディングス
17 グリー 67 キッコーマン 117 ニチレイ 167 リゾートトラスト
18 マキタ 68スクウェア・エニックス・ホールディングス118 サッポロホールディングス 168 岩谷産業
19 シマノ 69 キユーピー 119 良品計画 169 富士通ゼネラル
20 セガサミーホールディングス 70 ＮＴＮ 120 オンワードホールディングス 170 前田建設工業
21 凸版印刷 71 日本ゼオン 121 大阪チタニウムテクノロジーズ 171 船井電機
22 ベネッセホールディングス 72 シチズン時計 122 エフピコ 172 淀川製鋼所
23 ニトリホールディングス 73 丸一鋼管 123 北越コーポレーション 173 ココカラファイン
24 ＳＡＮＫＹＯ 74 小林製薬 124 東邦ホールディングス 174 ＰＡＬＴＡＣ
25 日立建機 75 サンドラッグ 125 住友ベークライト 175 パルコ
26 三越伊勢丹ホールディングス 76 ＤＯＷＡホールディングス 126 コーセー 176 平和堂
27 トレンドマイクロ 77 ヤマハ 127 東京製鐵 177 東洋炭素
28 ヒロセ電機 78 ツムラ 128 持田製薬 178 アサヒホールディングス
29 ディー・エヌ・エー 79 大和工業 129 住友理工 179 オカムラ
30 シスメックス 80 パーク２４ 130 松竹 180 曙ブレーキ工業
31 日野自動車 81 オービック 131 科研製薬 181 テーオーシー
32ユニー・ファミリーマートホールディングス82 平和 132 ゼビオホールディングス 182 日本ユニシス
33 しまむら 83 カシオ計算機 133 第一興商
34 コナミホールディングス 84 ウシオ電機 134 東亞合成
35 日本テレビホールディングス 85コカ・コーラ　ボトラーズジャパンホールディングス135 島忠
36 出光興産 86 キヤノンマーケティングジャパン 136 綜合警備保障
37 リンナイ 87 エムスリー 137 エフ・シー・シー
38 ＮＯＫ 88 ディスコ 138 シーズ・ホールディングス
39 サンリオ 89 ハウス食品グループ本社 139 東芝プラントシステム
40 東宝 90 マブチモーター 140 戸田建設
41 千代田化工建設 91 イズミ 141 日信工業
42 日立ハイテクノロジーズ 92 エイチ・ツー・オー　リテイリング 142 サンゲツ
43 鹿島建設 93 江崎グリコ 143 トッパン・フォームズ
44 バンダイナムコホールディングス 94 光通信 144 エイチ・アイ・エス
45 日本特殊陶業 95 ライオン 145 ＴＩＳ
46 ユー・エス・エス 96 長瀬産業 146 新日鉄住金ソリューションズ
47 清水建設 97 ＳＣＳＫ 147 ニチイ学館
48 山崎製パン 98 ポーラ・オルビスホールディングス 148 オービックビジネスコンサルタント
49 大林組 99 サイバーエージェント 149 アークス
50 日清製粉グループ本社 100 ホシザキ 150 阪和興業
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（出所）筆者作成 
第２節 創業者一族による所有面の関与可否による比較検証の結果 
 
図表 33 同族所有と非同族所有の EVAスプレッド 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 34 同族所有と非同族所有の EVAスプレッド（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
図表 33から、全期間において同族所有企業の方が EVAスプレッドの平均値は高い（但
し、2017年の同族経営企業の財務パフォーマンス以外全てマイナス）。 
t検定の結果は、2012年、2013年で 0.1％水準で、2014年で 5％水準で帰無仮説は棄却
されたものの、その他の期間では帰無仮説は棄却されなかった。 
図表 34のペアードマッチングの結果として、同族所有企業の方が EVAスプレッドの平
均値は高い。 
t検定の結果は、2012年は 1％水準で帰無仮説は棄却されたものの、その他の期間では
帰無仮説は棄却されなかった。 
EVAスプレッド
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族所有 134 -.5166 6.13919 .53035 4.681 195.653 .000 ***
非同族所有 366 -3.2628 4.80102 .25095
2013 同族所有 132 -.4026 6.66303 .57994 3.805 191.487 .000 ***
非同族所有 368 -2.8395 5.21058 .27162
2014 同族所有 129 -1.0900 5.41628 .47688 2.510 498 .012 *
非同族所有 371 -2.4878 5.45949 .28344
2015 同族所有 128 -.5523 4.51821 .39936 .994 498 .321
非同族所有 372 -1.1056 5.70981 .29604
2016 同族所有 129 -1.5138 5.56463 .48994 1.337 498 .182
非同族所有 371 -2.3380 6.18408 .32106
2017 同族所有 128 .0868 5.36965 .47461 1.133 498 .258
非同族所有 372 -.6143 6.24983 .32404
2018 同族所有 125 -.3722 6.02465 .53886 .956 498 .339
非同族所有 375 -3.1473 32.23984 1.66486
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
EVAスプレッド(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族所有 91 -.7272 6.60137 .69201 2.775 157.722 .006 **
非同族所有 91 -3.0427 4.44635 .46610
2013 同族所有 91 -.7611 6.84260 .71730 1.806 163.198 .073
非同族所有 91 -2.3551 4.90650 .51434
2014 同族所有 91 -1.4281 5.45694 .57204 1.590 158.206 .114
非同族所有 91 -2.5269 3.69552 .38740
2015 同族所有 91 -.8169 4.46140 .46768 .314 170.500 .754
非同族所有 91 -1.0038 3.50740 .36768
2016 同族所有 91 -1.9239 4.52358 .47420 .681 180 .497
非同族所有 91 -2.3625 4.15586 .43565
2017 同族所有 91 -.2240 4.32020 .45288 .360 180 .719
非同族所有 91 -.4567 4.39969 .46121
2018 同族所有 91 -.7197 5.21813 .54701 .963 180 .337
非同族所有 91 -1.4085 4.39591 .46082
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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以上から、2グループ間に有意な差はあるとは言えず、仮説Ⅱ-①は支持されなかった。 
図表 35同族所有と非同族所有の ROA 
 
（出所）筆者作成 
図表 36 同族所有と非同族所有の（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 35から、全期間において同族所有企業の方が ROAの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年から 2014年までは 0.1％水準、2015年～2017 年までは 1％水
準、2018年では 5％水準で有意となり、帰無仮説は棄却された。 
図表 36のペアードマッチングの結果として同族所有企業の方が ROA の平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年、2014年は 1％水準で、2013年と 2015年では帰無仮説は棄却
されたものの、その他の期間では帰無仮説は棄却されなかった。 
以上から、単純比較した場合においては 2 グループ間に統計上の有意差があることが検
証され、仮説Ⅱ-②は支持された。 
但し、ペアードマッチングをした場合、パフォーマンス結果の傾向は近似しているもの
の、一部統計上の有意差が確認出来ない期間があるなどの差異が発生しており、仮説Ⅱ-
ROA
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族所有 134 9.7719 9.00124 .77759 4.929 161.538 .000 ***
非同族所有 366 5.7443 4.80334 .25107
2013 同族所有 132 8.5955 7.30484 .63581 4.466 171.996 .000 ***
非同族所有 368 5.5498 4.73104 .24662
2014 同族所有 129 8.9910 6.46005 .56878 4.276 181.707 .000 ***
非同族所有 371 6.3274 4.89510 .25414
2015 同族所有 128 8.2652 6.14277 .54295 3.156 181.581 .002 **
非同族所有 372 6.3849 4.73259 .24537
2016 同族所有 129 8.4626 6.25167 .55043 3.020 189.788 .003 **
非同族所有 371 6.6204 5.06937 .26319
2017 同族所有 128 8.3302 6.42420 .56782 2.775 176.118 .006 **
非同族所有 372 6.6155 4.70347 .24386
2018 同族所有 125 8.4313 6.21833 .55618 2.204 178.823 .029 *
非同族所有 375 7.0831 4.93093 .25463
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
ROA(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族所有 91 9.5489 9.98519 1.04673 2.787 138.834 .006 **
非同族所有 91 6.2291 5.42237 .56842
2013 同族所有 91 8.3162 7.61709 .79849 2.462 159.002 .015 *
非同族所有 91 5.9353 5.20487 .54562
2014 同族所有 91 8.7967 6.16012 .64576 2.644 170.268 .009 **
非同族所有 91 6.6275 4.82736 .50604
2015 同族所有 91 8.2022 5.79050 .60701 2.056 169.851 .041 *
非同族所有 91 6.6202 4.51192 .47298
2016 同族所有 91 8.2314 5.56456 .58332 1.411 180 .160
非同族所有 91 7.1125 5.12785 .53755
2017 同族所有 91 8.0536 4.88271 .51185 1.468 180 .144
非同族所有 91 6.9925 4.87170 .51069
2018 同族所有 91 8.2569 5.07179 .53167 1.780 180 .077
非同族所有 91 6.9914 4.50058 .47179
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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②は一部支持されなかった。 
図表 37 同族所有と非同族所有の ROE 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 38  同族所有と非同族所有の ROE（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 37から、全期間において同族所有の方が ROEの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年は 0.1％水準、2013年・2014年・2017年では 5％水準で有意と
帰無仮説は棄却されたものの、その他の期間では有意差は確認出来ず、帰無仮説は棄却さ
れなかった。 
図表 38のペアードマッチングの結果として、全期間において同族所有の方が ROEの平
均値は高い。 
t検定の結果は、2012年は 1％水準、2017 年では 5％水準で有意と帰無仮説は棄却され
たものの、その他の期間では有意差は確認出来ず、帰無仮説は棄却されなかった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅱ-③は支持されな
ROE
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族所有 134 10.2087 10.31855 .89139 4.589 498 .000 ***
非同族所有 366 5.5270 10.02562 .52405
2013 同族所有 132 8.7465 13.30321 1.15790 2.037 498 .042 *
非同族所有 368 6.0372 13.03665 .67958
2014 同族所有 129 9.7879 7.58395 .66773 2.128 498 .034 *
非同族所有 371 8.2614 6.81332 .35373
2015 同族所有 128 8.1567 10.74876 .95006 .219 498 .827
非同族所有 372 7.8782 12.92965 .67037
2016 同族所有 129 9.3337 9.60502 .84567 1.955 498 .051
非同族所有 371 7.2289 10.83445 .56250
2017 同族所有 128 10.6186 8.57946 .75832 2.362 498 .019 *
非同族所有 372 8.6342 8.06303 .41805
2018 同族所有 125 9.8871 8.19981 .73341 .106 498 .915
非同族所有 375 9.7997 7.89542 .40772
両側p値
ROE(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族所有 91 9.9627 11.47850 1.20327 2.709 180 .007 **
非同族所有 91 5.5180 10.64136 1.11552
2013 同族所有 91 8.0581 15.03053 1.57563 .645 121.464 .520
非同族所有 91 6.9536 6.38565 .66940
2014 同族所有 91 9.8340 6.38263 .66908 1.937 180 .054
非同族所有 91 8.0221 6.23369 .65347
2015 同族所有 91 8.4726 7.66402 .80341 .265 180 .791
非同族所有 91 8.2003 6.08526 .63791
2016 同族所有 91 8.5674 8.55070 .89636 .716 180 .475
非同族所有 91 7.6395 8.93582 .93673
2017 同族所有 91 10.3255 6.60576 .69247 2.088 180 .038 *
非同族所有 91 8.1434 7.46960 .78303
2018 同族所有 91 9.8256 7.62035 .79883 1.077 180 .283
非同族所有 91 8.7458 5.77774 .60567
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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かった。 
図表 15 同族所有と非同族所有のトービンの q 
 
（出所）筆者作成 
図表 16 同族所有と非同族所有のトービンの q（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 39から、全期間において同族所有企業の方がトービンの qの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年～2017年では 1％水準、2018年では 0.1％水準で有意差が確認
され、帰無仮説は棄却された。 
図表 40のペアードマッチングの結果として、全期間において同族所有企業の方がトー
ビンの qの平均値は高い。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認出来ず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
以上から、単純比較した場合においては 2 グループ間に統計上の有意差があることが検
証され、仮説Ⅱ-⑤は支持された。 
但し、ペアードマッチングをした場合、は全期間において統計上の有意差は確認出来
トービンのq
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族所有 134 1.3031 .76377 .06598 2.957 171.536 .004 **
非同族所有 366 1.0948 .47179 .02466
2013 同族所有 132 1.3938 .74230 .06461 2.958 234.082 .003 **
非同族所有 368 1.1702 .75269 .03924
2014 同族所有 129 1.4677 .91156 .08026 2.654 210.440 .009 **
非同族所有 371 1.2246 .84999 .04413
2015 同族所有 128 1.6845 1.06650 .09427 2.993 216.778 .003 **
非同族所有 372 1.3590 1.04559 .05421
2016 同族所有 129 1.6781 1.36436 .12012 3.061 173.505 .003 **
非同族所有 371 1.2803 .95420 .04954
2017 同族所有 128 1.7225 1.38226 .12218 3.001 154.102 .003 **
非同族所有 372 1.3374 .75835 .03932
2018 同族所有 125 1.8505 1.44492 .12924 3.259 163.501 .001 ***
非同族所有 375 1.3983 .97801 .05050
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
トービンのq(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族所有 91 1.2553 .54454 .05708 1.601 180 .111
非同族所有 91 1.1052 .70921 .07435
2013 同族所有 91 1.3547 .62678 .06570 1.175 180 .241
非同族所有 91 1.2118 .97668 .10238
2014 同族所有 91 1.4155 .62109 .06511 1.101 180 .273
非同族所有 91 1.2659 1.13772 .11927
2015 同族所有 91 1.6478 .89633 .09396 1.286 180 .200
非同族所有 91 1.4219 1.41685 .14853
2016 同族所有 91 1.6253 .86983 .09118 1.572 180 .118
非同族所有 91 1.3685 1.29363 .13561
2017 同族所有 91 1.6415 .85849 .08999 1.788 180 .075
非同族所有 91 1.3936 1.00577 .10543
2018 同族所有 91 1.7998 1.08995 .11426 1.679 180 .095
非同族所有 91 1.4853 1.41639 .14848
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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ず、仮説Ⅱ-⑤は支持されなかった。 
第３節 小括 
同族所有企業と非同族所有経営の財務パフォーマンスを比較検証した結果、ROA とトービ
ンの qについての統計上の有意差が確認出来た。同時に、同族所有企業は非同族所有企業に
比べて ROAとトービンの qの平均値が高いことも確認出来た。 
但し、ペアードマッチングをした場合、ROA では一部の期間において統計上の有意差が確
認出来ず、トービンのｑに至っては全期間において統計上の有意差が確認出来かった。 
ROE と EVA スプレッドについては、同族所有企業は非同族所有企業に比べて統計上の有意
差は確認出来なかった。 
以上から、創業者一族が大株主として所有面に関与する企業は、その他企業に比べて ROA
は高いということが確認出来た。 
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第６章 実証分析Ⅲの分析結果 
 
第１節 実証分析Ⅲの内容 
検証内容 
同族経営企業において、創業一族の持株比率の多寡が財務パフォーマンスに与える影響
について 
 
比較対象企業 
東証一部上場企業から本研究抽出条件によりピックアップした 500 社を、完全同族と同
族ハイブリットの 2グループに企業分類し、比較検証を実施する。 
比較検証にあたり、完全同族と同族ハイブリットの 2グループ間には、企業数・企業規
模・業種など、異なる要素が様々存在する。この影響を極力排除して 2グループ間を比較
検証することを目的に、企業数・時価総額・業種の三つの要素を図表 41の通り揃えてペ
アードマッチングによる実証分析も追加補助的に実施する。 
 
対象期間 
2012年～2018年 
 
分析の手法 
対象企業の EVAスプレッド、ROA、ROE、トービンの qの四つの財務指標を、t検定で統計
上の有意差の有無の比較検証を実施 
 
図表 17 ペアードマッチング対象 36社 
 
（出所）筆者作成 
 
 
 
No 企業名 No 企業名 No 企業名 No 企業名
1 大塚ホールディングス 11 セガサミーホールディングス 21 大林組 31 ワコールホールディングス
2 キーエンス 12 久光製薬 22 スタンレー電気 32 沢井製薬
3 村田製作所 13 トレンドマイクロ 23 丸井グループ 33 セイノーホールディングス
4 日本電産 14 シスメックス 24 トヨタ紡織 34 松竹
5 エーザイ 15 コナミホールディングス 25 スタートトゥデイ 35 山九
6 豊田自動織機 16 リンナイ 26 オービック 36 綜合警備保障
7 ＨＯＹＡ 17 ＮＯＫ 27 カシオ計算機
8 ＬＩＸＩＬグループ 18 サンリオ 28 ウシオ電機
9 マキタ 19 鹿島建設 29 エムスリー
10 シマノ 20 メディパルホールディングス 30 ポーラ・オルビスホールディングス
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第２節 同族経営企業における創業者一族の持株比率多寡の影響による比較検証 
 
図表 18 完全同族・同族ハイブリットの EVA スプレッド 
 
（出所）筆者作成 
図表 43 完全同族・同族ハイブリットの EVA スプレッド（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 42から、全期間において完全同族の方が EVAスプレッドの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年では 1％水準で有意差は確認出来ず、帰無仮説は棄却されなか
った。 
図表 43のペアードマッチングの結果として、完全同族の方が EVAスプレッドの平均値
は高い。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅲ-①は支持されな
かった。 
EVAスプレッド
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 完全同族 102 -.1295 6.09518 .60351 2.623 137 .010 **
同族ハイブリット 37 -2.9895 4.31901 .71004
2013 完全同族 101 .1354 5.90099 .58717 1.941 137 .054
同族ハイブリット 38 -1.9583 4.97984 .80784
2014 完全同族 96 -1.0241 5.24048 .53485 1.582 108.273 .117
同族ハイブリット 41 -2.2491 3.58727 .56024
2015 完全同族 97 -.4790 4.58195 .46523 1.043 136 .299
同族ハイブリット 41 -1.3114 3.46804 .54162
2016 完全同族 96 -1.1283 5.53687 .56510 .879 133 .381
同族ハイブリット 39 -1.9878 4.00897 .64195
2017 完全同族 95 .6321 5.31893 .54571 1.002 133 .318
同族ハイブリット 40 -.3010 3.88986 .61504
2018 完全同族 87 .1332 5.49652 .58929 1.168 124 .245
同族ハイブリット 39 -1.0323 4.37439 .70046
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
EVAスプレッド(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 完全同族 18 .2158 6.81980 1.60744 .934 34 .357
同族ハイブリット 18 -1.7300 5.62586 1.32603
2013 完全同族 18 .8703 7.23473 1.70524 .934 34 .357
同族ハイブリット 18 -1.2693 6.48941 1.52957
2014 完全同族 18 -.5400 7.84000 1.84791 .495 34 .624
同族ハイブリット 18 -1.6169 4.87048 1.14798
2015 完全同族 18 1.0669 6.11530 1.44139 1.171 34 .250
同族ハイブリット 18 -.9892 4.25641 1.00325
2016 完全同族 18 .5916 9.87814 2.32830 .824 34 .416
同族ハイブリット 18 -1.5832 5.28534 1.24577
2017 完全同族 18 3.0022 9.84355 2.32015 .969 34 .339
同族ハイブリット 18 .4623 5.17259 1.21919
2018 完全同族 18 2.0878 9.80191 2.31033 1.063 34 .295
同族ハイブリット 18 -.7096 5.34511 1.25985
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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図表 19 完全同族・同族ハイブリットの ROA 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 45 完全同族・同族ハイブリットの ROA（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 44から、全期間において完全同族の方が ROAの平均値は高い。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認出来ず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
図表 45のペアードマッチングの結果として、完全同族の方が ROAの平均値は高い。 
t検定の結果は、全期間において有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されなかった。
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅲ-②は支持されなか
った。 
 
 
 
ROA
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 完全同族 102 10.0686 9.14110 .90510 1.792 137 .075
同族ハイブリット 37 7.1246 6.67618 1.09756
2013 完全同族 101 8.8119 6.45391 .64219 1.100 137 .273
同族ハイブリット 38 7.4968 5.78497 .93845
2014 完全同族 96 9.0572 6.44795 .65809 .769 135 .443
同族ハイブリット 41 8.1537 5.92583 .92546
2015 完全同族 97 8.5015 6.39258 .64907 .469 136 .640
同族ハイブリット 41 7.9637 5.56261 .86873
2016 完全同族 96 8.9005 6.46177 .65950 .708 133 .480
同族ハイブリット 39 8.0700 5.39074 .86321
2017 完全同族 95 8.7439 6.89217 .70712 .611 133 .542
同族ハイブリット 40 8.0070 5.01097 .79230
2018 完全同族 87 8.5907 6.51139 .69809 .017 124 .987
同族ハイブリット 39 8.5708 5.17204 .82819
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
ROA(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 完全同族 18 11.6750 8.74235 2.06059 1.404 34 .169
同族ハイブリット 18 7.6489 8.46413 1.99501
2013 完全同族 18 10.3639 8.54387 2.01381 .970 34 .339
同族ハイブリット 18 7.7156 7.82684 1.84480
2014 完全同族 18 11.9000 9.63176 2.27023 1.040 34 .306
同族ハイブリット 18 8.7956 8.21905 1.93725
2015 完全同族 18 11.8883 9.15169 2.15707 1.544 34 .132
同族ハイブリット 18 7.6933 7.00943 1.65214
2016 完全同族 18 12.4033 10.05355 2.36964 1.256 34 .218
同族ハイブリット 18 8.7600 7.10578 1.67485
2017 完全同族 18 12.7644 12.20677 2.87716 1.306 34 .200
同族ハイブリット 18 8.4983 6.56430 1.54722
2018 完全同族 18 12.4122 11.16958 2.63270 1.215 34 .233
同族ハイブリット 18 8.7206 6.42759 1.51500
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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図表 46 完全同族・同族ハイブリットの ROE 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 207 完全同族・同族ハイブリットの ROE（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 46から、全期間において ROEの平均値に特段傾向が確認されなかった。 
t検定の結果は、2012年では 5％水準で有意差が確認され、帰無仮説を棄却出来たもの
の、その他の期間では有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されなかった。 
図表 47のペアードマッチングの結果として、全期間において完全同族の方が ROEの平
均値は高い。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅲ-③は支持されな
かった。 
 
ROE
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 完全同族 102 10.8573 10.76876 1.06627 2.206 137 .029 *
同族ハイブリット 37 6.7578 5.59707 .92015
2013 完全同族 101 10.4180 7.52189 .74846 1.668 103.800 .098
同族ハイブリット 38 8.6134 4.81349 .78085
2014 完全同族 96 9.8166 7.34104 .74924 .980 121.161 .329
同族ハイブリット 41 8.8263 4.34493 .67856
2015 完全同族 97 8.8236 7.43316 .75472 -.595 121.634 .553
同族ハイブリット 41 9.4290 4.37751 .68365
2016 完全同族 96 9.2290 8.41692 .85905 -.025 133 .980
同族ハイブリット 39 9.2644 4.98678 .79852
2017 完全同族 95 11.2315 9.04918 .92843 .708 133 .480
同族ハイブリット 40 10.1590 4.80172 .75922
2018 完全同族 87 10.6890 7.46975 .80084 -.635 124 .527
同族ハイブリット 39 11.5585 6.20880 .99420
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
ROE(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 完全同族 18 11.4050 12.43480 2.93091 1.242 34 .223
同族ハイブリット 18 7.1494 7.52378 1.77337
2013 完全同族 18 12.1278 9.69639 2.28546 1.286 34 .207
同族ハイブリット 18 8.5961 6.46112 1.52290
2014 完全同族 18 12.8333 10.55934 2.48886 1.398 34 .171
同族ハイブリット 18 8.8600 5.82438 1.37282
2015 完全同族 18 12.0917 9.37361 2.20938 1.241 34 .223
同族ハイブリット 18 8.9261 5.41187 1.27559
2016 完全同族 18 13.7033 11.60648 2.73567 1.437 34 .160
同族ハイブリット 18 9.1856 6.58083 1.55112
2017 完全同族 18 15.0322 15.00744 3.53729 1.084 34 .286
同族ハイブリット 18 10.8828 6.22334 1.46685
2018 完全同族 18 13.7178 11.82255 2.78660 .891 34 .379
同族ハイブリット 18 10.9622 5.69534 1.34240
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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図表 21 完全同族・同族ハイブリットのトービンの q 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 22 完全同族・同族ハイブリットのトービンの q（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 48から、全期間においてトービンの q の平均値に特段傾向は確認されなかった。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認出来ず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
図表 49のペアードマッチングの結果として、全期間において完全同族の方がトービン
の qの平均値は高い。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅲ-④は支持されな
かった。 
 
トービンのq
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 完全同族 102 1.3256 .83853 .08303 -.044 137 .965
同族ハイブリット 37 1.3332 1.05903 .17410
2013 完全同族 101 1.4382 .79103 .07871 -.235 137 .814
同族ハイブリット 38 1.4832 1.42589 .23131
2014 完全同族 96 1.5257 1.01874 .10398 -.211 135 .833
同族ハイブリット 41 1.5741 1.62753 .25418
2015 完全同族 97 1.7784 1.18672 .12049 -.168 136 .866
同族ハイブリット 41 1.8254 2.06168 .32198
2016 完全同族 96 1.8014 1.53436 .15660 .285 133 .776
同族ハイブリット 39 1.7123 1.90327 .30477
2017 完全同族 95 1.8425 1.56411 .16047 .250 133 .803
同族ハイブリット 40 1.7698 1.49098 .23574
2018 完全同族 87 1.9548 1.61477 .17312 .093 124 .926
同族ハイブリット 39 1.9228 2.09847 .33602
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
トービンのq(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 完全同族 18 1.8667 1.62920 .38401 .655 34 .517
同族ハイブリット 18 1.5300 1.44896 .34152
2013 完全同族 18 1.9211 1.36958 .32281 .292 34 .772
同族ハイブリット 18 1.7528 2.02433 .47714
2014 完全同族 18 2.2428 1.90453 .44890 .505 34 .617
同族ハイブリット 18 1.8783 2.39815 .56525
2015 完全同族 18 2.6000 1.99974 .47134 .432 34 .669
同族ハイブリット 18 2.2317 3.01797 .71134
2016 完全同族 18 2.8650 3.04411 .71750 .799 34 .430
同族ハイブリット 18 2.0967 2.71270 .63939
2017 完全同族 18 2.8472 3.10369 .73155 .926 34 .361
同族ハイブリット 18 2.0367 2.04176 .48125
2018 完全同族 18 3.0667 2.93323 .69137 .753 34 .457
同族ハイブリット 18 2.3322 2.92040 .68835
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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第３節 小括 
完全同族と同族ハイブリットの財務パフォーマンスを比較検証した結果、EVAスプレッ
ド、ROA、ROE、トービンの qの全指標ともに、t検定において統計上の有意差の確認が出
来なかった。 
以上から同族経営企業において、創業者一族の持株比率の多寡が財務パフォーマンスに
与える影響は無い、もしくは限定的であることが確認出来た。 
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第７章 実証分析Ⅳの分析結果 
 
 
第１節 実証分析Ⅳの内容 
検証内容 
非同族経営企業において、創業一族の持株比率の多寡が財務パフォーマンスに与える影
響について 
 
比較対象企業 
東証一部上場企業から本研究抽出条件によりピックアップした 500 社を、同族オーナー
とサラリーマン企業の 2グループに企業分類し、比較検証を実施する。 
比較検証にあたり、同族オーナーとサラリーマン企業の 2グループ間には、企業数・企
業規模・業種など、異なる要素が様々存在する。この影響を極力排除して 2グループ間を
比較検証することを目的に、企業数・時価総額・業種の三つの要素を図表 50の通り揃え
てペアードマッチングによる実証分析も追加補助的に実施する。 
 
対象期間 
2012年～2018年 
 
分析の手法 
対象企業の EVAスプレッド、ROA、ROE、トービンの qの四つの財務指標を、t検定で統計
上の有意差の有無の比較検証を実施 
 
図表 23 ペアードマッチング対象 44社 
 
（出所）筆者作成 
 
 
 
No 企業名 No 企業名 No 企業名 No 企業名 No 企業名
1 デンソー 11 出光興産 21 石油資源開発 31 大阪チタニウムテクノロジーズ 41 ワタミ
2 セブン＆アイ・ホールディングス 12 東宝 22 博報堂ＤＹホールディングス 32 住友ベークライト 42 タムロン
3 任天堂 13 バンダイナムコホールディングス 23スクウェア・エニックス・ホールディングス33 東京製鐵 43 吉野家ホールディングス
4 ブリヂストン 14 日本特殊陶業 24 ＮＴＮ 34 科研製薬 44 曙ブレーキ工業
5 ヤフー 15 清水建設 25 サンドラッグ 35 東芝プラントシステム
6 リコー 16 Ｊ．フロント　リテイリング 26 平和 36 戸田建設
7 ローソン 17 エービーシー・マート 27 オートバックスセブン 37 日信工業
8 ローム 18 セイコーエプソン 28 三菱食品 38 近鉄百貨店
9ユニー・ファミリーマートホールディングス19 高島屋 29 キョーリン製薬ホールディングス 39 ニチコン
10 しまむら 20 横河電機 30 オンワードホールディングス 40 ビックカメラ
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第２節 非同族経営企業における創業者一族の持株比率多寡の影響による比較検証 
 
図表 24 同族オーナー・サラリーマン企業の EVAスプレッド 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 25 同族オーナー・サラリーマン企業の EVAスプレッド（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 51から、全期間において EVAスプレッドの平均値に特段傾向は確認されなかっ
た。 
t検定の結果は、全期間で統計上の有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されなかっ
た。 
図表 52のペアードマッチングの結果として、全期間において統計上の有意差は確認さ
れず、帰無仮説は棄却されなかった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅳ-①は支持されな
かった。 
EVAスプレッド
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族オーナー 32 -1.7503 6.21253 1.09823 1.670 359 .096
サラリーマン企業 329 -3.2935 4.85728 .26779
2013 同族オーナー 31 -2.1552 8.58148 1.54128 .501 32.130 .620
サラリーマン企業 330 -2.9410 5.23422 .28813
2014 同族オーナー 33 -1.2816 5.98028 1.04103 1.191 361 .234
サラリーマン企業 330 -2.5174 5.65225 .31115
2015 同族オーナー 31 -.7816 4.37800 .78631 .273 360 .785
サラリーマン企業 331 -1.0801 5.93201 .32605
2016 同族オーナー 33 -2.6351 5.57722 .97087 -.222 363 .825
サラリーマン企業 332 -2.3791 6.39434 .35094
2017 同族オーナー 32 -1.3663 5.32339 .94105 -.604 362 .546
サラリーマン企業 332 -.6521 6.47954 .35561
2018 同族オーナー 33 -2.1495 7.23561 1.25956 .212 366 .832
サラリーマン企業 335 -3.4121 34.07347 1.86163
両側p値
EVAスプレッド(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族オーナー 22 -3.0564 5.90129 1.25816 .142 42 .888
サラリーマン企業 22 -3.3073 5.82146 1.24114
2013 同族オーナー 22 -3.4668 8.78534 1.87304 .077 42 .939
サラリーマン企業 22 -3.6463 6.50018 1.38584
2014 同族オーナー 22 -2.7308 5.38677 1.14846 -.137 42 .891
サラリーマン企業 22 -2.5405 3.64807 .77777
2015 同族オーナー 22 -.9365 4.50155 .95973 .082 42 .935
サラリーマン企業 22 -1.0378 3.67688 .78391
2016 同族オーナー 22 -2.2484 4.77866 1.01881 .379 42 .707
サラリーマン企業 22 -2.8125 5.09421 1.08609
2017 同族オーナー 22 -.7529 4.91038 1.04690 .450 42 .655
サラリーマン企業 22 -1.3510 3.84703 .82019
2018 同族オーナー 22 -1.1912 4.63264 .98768 .783 42 .438
サラリーマン企業 22 -2.1938 3.81710 .81381
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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図表 26 同族オーナー・サラリーマン企業の ROA 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 27 同族オーナー・サラリーマン企業の ROA（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 53から、全期間において同族オーナーの方が ROAの平均値は高い。 
t検定の結果は、2012年、2014年は 5％水準で帰無仮説は棄却されたが、その他の期間
では帰無仮説は棄却されなかった。 
図表 54のペアードマッチングの結果として、2013年を除いた全期間において同族オー
ナーの方が ROAの平均値は高い。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅳ-②は支持されな
かった 
 
ROA
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族オーナー 32 8.8263 8.61139 1.52229 2.098 32.691 .044 *
サラリーマン企業 329 5.5891 4.53251 .24989
2013 同族オーナー 31 7.8903 9.66923 1.73665 1.462 31.261 .154
サラリーマン企業 330 5.3256 4.55149 .25055
2014 同族オーナー 33 8.7985 6.59157 1.14745 2.293 35.346 .028 *
サラリーマン企業 330 6.1005 4.71291 .25944
2015 同族オーナー 31 7.5258 5.31274 .95420 1.528 360 .127
サラリーマン企業 331 6.1893 4.59145 .25237
2016 同族オーナー 33 7.1888 5.48875 .95547 .801 363 .424
サラリーマン企業 332 6.4501 5.01134 .27503
2017 同族オーナー 32 7.2181 4.77409 .84395 .894 362 .372
サラリーマン企業 332 6.4478 4.64492 .25492
2018 同族オーナー 33 7.5361 5.47532 .95313 .709 366 .479
サラリーマン企業 335 6.8975 4.88237 .26675
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
ROA(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族オーナー 22 6.6368 6.47040 1.37949 .325 42 .747
サラリーマン企業 22 5.9795 6.92273 1.47593
2013 同族オーナー 22 5.7932 7.63102 1.62694 -.086 42 .932
サラリーマン企業 22 5.9732 6.25637 1.33386
2014 同族オーナー 22 7.2318 5.45566 1.16315 .267 42 .791
サラリーマン企業 22 6.7977 5.32906 1.13616
2015 同族オーナー 22 7.1095 5.46871 1.16593 .249 42 .805
サラリーマン企業 22 6.7123 5.10750 1.08892
2016 同族オーナー 22 7.3527 5.13704 1.09522 .422 42 .675
サラリーマン企業 22 6.5845 6.81584 1.45314
2017 同族オーナー 22 7.5086 4.58110 .97669 1.096 42 .279
サラリーマン企業 22 5.8818 5.24118 1.11742
2018 同族オーナー 22 8.0518 4.34538 .92644 1.638 42 .109
サラリーマン企業 22 5.8445 4.59206 .97903
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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図表 28 同族オーナー・サラリーマン企業の ROE 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 29 同族オーナー・サラリーマン企業の ROE（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 55から、全期間において ROEのパフォーマンスに特段の傾向は確認されなかっ
た。 
t検定の結果は、全期間において有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されなかった。 
図表 56のペアードマッチングの結果として、全期間において ROEのパフォーマンスに
特段の傾向は確認されなかった。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅳ-③は支持されな
かった 
 
ROE
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族オーナー 32 8.1416 8.55458 1.51225 1.450 359 .148
サラリーマン企業 329 5.3885 10.40303 .57354
2013 同族オーナー 31 3.3006 23.32691 4.18964 -.573 31.956 .571
サラリーマン企業 330 5.7405 13.64272 .75101
2014 同族オーナー 33 9.7045 8.37058 1.45713 1.153 361 .250
サラリーマン企業 330 8.1912 7.06161 .38873
2015 同族オーナー 31 6.0700 17.50307 3.14365 -.616 360 .539
サラリーマン企業 331 7.6861 13.61204 .74819
2016 同族オーナー 33 9.6385 12.59274 2.19212 1.270 363 .205
サラリーマン企業 332 6.9898 11.30556 .62047
2017 同族オーナー 32 8.9772 6.94749 1.22815 .345 362 .730
サラリーマン企業 332 8.4505 8.35689 .45864
2018 同族オーナー 33 7.8339 10.01867 1.74403 -1.167 366 .244
サラリーマン企業 335 9.5909 8.06269 .44051
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
ROE(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族オーナー 22 6.3073 7.80819 1.66471 1.088 42 .283
サラリーマン企業 22 1.8441 17.58214 3.74853
2013 同族オーナー 22 -.7182 25.77422 5.49508 -1.246 23.989 .225
サラリーマン企業 22 6.3686 6.89395 1.46979
2014 同族オーナー 22 8.1455 8.45700 1.80304 .446 42 .658
サラリーマン企業 22 7.1332 6.48030 1.38160
2015 同族オーナー 22 4.6836 20.47369 4.36501 -.484 42 .631
サラリーマン企業 22 6.9086 6.70780 1.43011
2016 同族オーナー 22 11.7382 11.69691 2.49379 1.841 42 .073
サラリーマン企業 22 4.2527 15.06867 3.21265
2017 同族オーナー 22 9.3327 6.92887 1.47724 1.191 42 .240
サラリーマン企業 22 7.0877 5.49379 1.17128
2018 同族オーナー 22 9.1050 6.21329 1.32468 1.606 42 .116
サラリーマン企業 22 5.7491 7.58212 1.61651
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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図表 57 同族オーナー・サラリーマン企業のトービンの q 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 58 同族オーナー・サラリーマン企業のトービンの q（ペアードマッチング） 
 
（出所）筆者作成 
 
図表 57から、全期間において同族オーナーの方がトービンの qの平均値は高い。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
図表 58のペアードマッチングの結果として、トービンの qのパフォーマンスに特段の
傾向は確認されなかった。 
t検定の結果は、全期間において統計上の有意差は確認されず、帰無仮説は棄却されな
かった。 
以上から、2グループ間に統計上の有意な差があるとは言えず、仮説Ⅳ-④は支持されな
かった 
 
トービンのq
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族オーナー 32 1.2313 .45260 .08001 1.987 34.544 .055
サラリーマン企業 329 1.0679 .34272 .01889
2013 同族オーナー 31 1.2490 .54040 .09706 .989 359 .323
サラリーマン企業 330 1.1342 .62507 .03441
2014 同族オーナー 33 1.2988 .45075 .07847 .961 361 .337
サラリーマン企業 330 1.1812 .68800 .03787
2015 同族オーナー 31 1.3906 .43686 .07846 .594 360 .553
サラリーマン企業 331 1.3012 .82675 .04544
2016 同族オーナー 33 1.3194 .52763 .09185 .663 363 .508
サラリーマン企業 332 1.2295 .75982 .04170
2017 同族オーナー 32 1.3956 .47556 .08407 1.013 362 .312
サラリーマン企業 332 1.2853 .59779 .03281
2018 同族オーナー 33 1.4700 .66131 .11512 1.050 366 .295
サラリーマン企業 335 1.3322 .72469 .03959
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
トービンのq(ペアードマッチング）
同族判定 N 平均値 標準偏差 平均値の標準誤差 ｔ値 自由度
2012 同族オーナー 22 1.1073 .30524 .06508 -.480 42 .634
サラリーマン企業 22 1.1627 .44828 .09557
2013 同族オーナー 22 1.1295 .31127 .06636 -.811 42 .422
サラリーマン企業 22 1.2473 .60511 .12901
2014 同族オーナー 22 1.2091 .31302 .06674 -.603 42 .550
サラリーマン企業 22 1.2977 .61453 .13102
2015 同族オーナー 22 1.3414 .42055 .08966 -.278 42 .782
サラリーマン企業 22 1.3845 .59466 .12678
2016 同族オーナー 22 1.2918 .49509 .10555 .292 42 .772
サラリーマン企業 22 1.2491 .47625 .10154
2017 同族オーナー 22 1.3995 .46469 .09907 .868 42 .391
サラリーマン企業 22 1.2841 .41672 .08884
2018 同族オーナー 22 1.4745 .70507 .15032 1.085 30.870 .286
サラリーマン企業 22 1.2923 .35228 .07511
「*** p<0.001」  「** p<0.01」  「* p<0.05」
両側p値
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第３節 小括 
同族オーナーとサラリーマン企業の財務パフォーマンスを比較検証した結果、EVAスプ
レッド、ROA、ROE、トービンの qの全指標ともに、t検定において統計上の有意差の確認
が出来なかった。 
以上から非同族経営企業において、創業者一族の持株比率の多寡が財務パフォーマンス
に与える影響は無い、もしくは限定的であることが確認出来た。 
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第８章 結論 
 
第１節 要約と結論 
本研究内容の要約 
本研究では、日本企業が直面している二つの大きな課題である大事業承継時代を乗り越
えていく為の承継対策のヒント、日本企業が欧米企業に比べて劣後する収益力の改善のヒ
ントが、ファミリービジネスの特徴である創業者一族による所有と経営への長期的な関与
にあるのではないかとの仮説から、東証一部上場企業のサンプル 500社を対象に実証分析
を試みた。これまでのファミリービジネスの実証研究では、「ファミリービジネスはその
他の企業に比べて財務パフォーマンスが高い」というのが結果の集合体として確認されて
いるが、ファミリービジネスにおいて創業者一族の所有面の関与が財務パフォーマンスに
影響を与えているのか、創業者一族の経営面への関与が財務パフォーマンスに影響を与え
ているのか、また創業者一族が所有面と経営面の双方に関与することで財務パフォーマン
スに影響を与えているのか、については解明されてこなかった。本研究では、所有面にだ
け関与しているファミリービジネス、経営面にだけ関与しているファミリービジネス、所
有面と経営面の双方に関与しているファミリービジネスと、ファミリービジネスを三つに
小分類したうえで、EVAスプレッド・ROA・ROE・トービンの qの四つの財務指標にて 2012
年～2018年の直近 6 年の決算データの比較検証を実施した。図表 55はその実証分析結果
のまとめである。 
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図表 59 全実証研究の判定結果のまとめ 
 
（出所）筆者作成 
実証研究Ⅰ　同族経営企業・サラリーマン経営企業
2012年 .000 *** .004 *** .000 *** .004 ** .000 *** .008 ** .002 ** .004 **
2013年 .000 *** .010 *** .000 *** .007 ** .001 *** .014 * .001 *** .006 **
2014年 .065 .117 .000 *** .007 ** .092 .110 .002 ** .009 **
2015年 .546 .926 .001 *** .043 * .241 .834 .000 *** .003 **
2016年 .092 .550 .000 *** .080 .059 .839 .000 *** .008 **
2017年 .090 .440 .001 *** .078 .004 ** .059 .000 *** .004 **
2018年 .265 .075 .003 ** .042 * .076 .032 * .000 *** .001 ***
*** p<0.001  ** p<0.01  * p<0.05
実証研究Ⅱ　同族所有企業・非同族所有企業
2012年 .000 *** .006 ** .000 *** .006 ** .000 *** .007 ** .004 ** .111
2013年 .000 *** .073 .000 *** .015 * .042 * .520 .003 ** .241
2014年 .012 * .114 .000 *** .009 ** .034 * .054 .009 ** .273
2015年 .321 .754 .002 ** .041 * .827 .791 .003 ** .200
2016年 .182 .497 .003 ** .160 .051 .475 .003 ** .118
2017年 .258 .719 .006 ** .144 .019 * .038 * .003 ** .075
2018年 .339 .337 .029 * .077 .915 .283 .001 *** .095
*** p<0.001  ** p<0.01  * p<0.05
実証研究Ⅲ　完全同族・同族ハイブリッド
2012年 .010 ** .357 .075 .169 .029 * .223 .965 .517
2013年 .054 .357 .273 .339 .098 .207 .814 .772
2014年 .117 .624 .443 .306 .329 .171 .833 .617
2015年 .299 .250 .640 .132 .553 .223 .866 .669
2016年 .381 .416 .480 .218 .980 .160 .776 .430
2017年 .318 .339 .542 .200 .480 .286 .803 .361
2018年 .245 .295 .987 .233 .527 .379 .926 .457
*** p<0.001  ** p<0.01  * p<0.05
実証研究Ⅳ　同族オーナー・サラリーマン企業
2012年 .096 .888 .044 * .747 .148 .283 .055 .634
2013年 .620 .939 .154 .932 .571 .225 .323 .422
2014年 .234 .891 .028 * .791 .250 .658 .337 .550
2015年 .785 .935 .127 .805 .539 .631 .553 .782
2016年 .825 .707 .424 .675 .205 .073 .508 .772
2017年 .546 .655 .372 .279 .730 .240 .312 .391
2018年 .832 .438 .479 .109 .244 .116 .295 .286
*** p<0.001  ** p<0.01  * p<0.05
　EVAスプレッド（両側p値）
　EVAスプレッド（両側p値）
　EVAスプレッド（両側p値）
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ペアード
マッチング
ペアード
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ペアード
マッチング
　ROA（両側p値） 　ROE（両側p値） 　トービンのｑ（両側p値）
ペアード
マッチング
ペアード
マッチング
ペアード
マッチング
ペアード
マッチング
ペアード
マッチング
ペアード
マッチング
ペアード
マッチング
　ROA（両側p値） 　ROE（両側p値） 　トービンのｑ（両側p値）
ペアード
マッチング
　ROA（両側p値） 　ROE（両側p値） 　トービンのｑ（両側p値）
ペアード
マッチング
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マッチング
ペアード
マッチング
　ROA（両側p値） 　ROE（両側p値） 　トービンのｑ（両側p値）
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実証研究の分析結果 
実証研究Ⅰと実証研究Ⅱでは、創業者一族が企業の経営面に関与することや、創業者一
族が企業の所有面に関与することは、それぞれが独立して ROAやトービンの qのパフォー
マンスを向上させる影響を与えることが統計上の有意差として確認出来た。 
実証研究Ⅲでは、同族経営企業において創業者一族の持株比率の多寡による財務パフォ
ーマンスの差異について、EVAスプレッド・ROA・ROE・トービンの qの四つ全ての財務指
標において統計上の有意差は認められなかった。 
実証研究Ⅳでは、サラリーマン経営企業において創業者一族の持株比率の多寡による財
務パフォーマンスの差異について、EVAスプレッド・ROA・ROE・トービンの qの四つ全て
の財務指標において統計上の有意差は認められなかった。 
実証研究の結果から得られる考察 
実証研究Ⅰ～Ⅳの結果から、創業者一族が企業の経営面と所有面に関わることは、それ
ぞれが ROAやトービンの qのパフォーマンスを向上させる。そして、創業者一族の企業へ
の関与は、所有面よりも経営面の方がより財務パフォーマンスを向上させるということが
明らかとなった。 
EVAスプレッド、ROEの二つの財務指標は、実証研究Ⅰ～Ⅳの全てにおいて統計上の有
意差は認めらなかった。EVAスプレッドと ROE において統計上の有意差が確認出来なかっ
た理由として、それぞれの財務指標が「EVAスプレッド・ROEが高い＝収益力が高い」と
いう結果を得られにくいことが影響していると考えられる。どちらの指標も収益力の改善
を無視して、資本構成を意図的に変えることで財務指標を改善させることが出来る指標で
あることは第三章で述べた通りである。そして、本研究の分析対象である 2012年～2018
年という期間は、日銀が 2013年に量的・質的金融緩和を実施、2014年に伊藤レポートの
発表、2016年に日銀がマイナス金利を実施するなど、この二つの指標を意図的につくりだ
すことを後押しするような環境下にあったことは事実である。ファミリービジネスは長期
的な視点で経営する観点から、収益性の改善と資本効率の両面の改善に着手することが想
定されるが、ファミリービジネスではない企業においては、経営者から従業員の全てが与
えられた期間の中で実績を出していく必要がある為、企業に関わる意思決定が近視眼的と
なりやすい。故に、財務指標の改善そのものが目的化した活動を行うといった歪みが発生
しやすい体質にあると言える。同族経営企業とサラリーマン経営企業を比較検証した実証
分析Ⅰにおいては、2012年～2013年は単純比較のケースとペアードマッチングのケース
で EVAスプレッド・ROEは共に同族経営企業の方がパフォーマンスは高いという結果が統
計上の有意差で確認出来ている。また、同族所有と非同族所有を比較検証した実証分析Ⅱ
においても、2012年～2013年は単純比較のケースで EVAスプレッド・ROEは共に同族所有
企業の方がパフォーマンスは高いという結果が統計上の有意差として確認出来ている。こ
の結果と、分析対象期間の外部環境を勘案すると、EVA スプレッドや ROEといった財務指
標の数字の改善そのものがファミリービジネス以外の企業を中心に目的化されたことで、
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この二つの財務指標が収益力よりも資本構成の内容がより影響した指標へとパフォーマン
スの内訳が変化。結果、ファミリービジネスとその他の企業の財務パフォーマンスの比較
検証を難しくしたと考えられる。 
第２節 理論的含意 
本研究の理論的含意は次の二点である。 
第一は、ファミリービジネスの特徴である創業者一族の経営面と所有面に着目し、その
それぞれが財務パフォーマンスに与えている影響を独立して分析した点である。従来のフ
ァミリービジネスの実証研究は、ファミリービジネスとその他の企業の 2グループ間の財
務パフォーマンスを比較検証するという手法であることから、ファミリービジネスの何が
財務パフォーマンスに影響を与えているのかが明らかにされてこなかった。またファミリ
ービジネスの定義が研究者によって異なるという点についても、本研究の経営面と所有面
の関与の程度によってファミリービジネスを小分類して実証分析をすることで対応した。
この実証分析の手法は、今後のファミリービジネスの実証研究の分析手法の示唆となり得
る。 
第二は、ファミリービジネスの所有面における本質的な意義を明らかにしたことであ
る。大株主としての存在そのものが ROAやトービンの qのパフォーマンスを向上させるう
えでは有効だが、創業者一族の持株比率の多寡自体が与える影響は限定的である（本研究
では統計上の有意差は確認されなかった）。そのことから、創業者一族が大株主として一
定水準以上の株式を保有することは、創業者一族から経営者を輩出していく為の手段とし
て株主総会における議決権を確保するという観点においては有意義だが、財務パフォーマ
ンスの向上という観点においてはその意義は見出せていないと言える。企業は経営者の選
定を、取締役会と株主総会という二つのガバナンスシステムによって実施していく。実
際、ファミリービジネスにおいて次の経営者を指名する際には、取締役会においては先代
経営者の影響、株主総会においては一定水準以上の議決権を保有する大株主としての創業
者一族の影響により、次の経営者を創業者一族から輩出していくことが可能となる。そし
てその仕組みがあることで、資源ベース理論で触れた創業者一族を次の経営者として早期
から教育をし、専門的な知識・スキルの修得を可能としていくのである。 
第３節 実践的含意 
本研究の実践的含意は二点である。 
第一は、事業承継の方法として一般的に行われている所有と経営が一致した手法ではな
く、所有と経営が分離した事業承継の手法が財務パフォーマンスの観点からは問題がない
ということを明らかにしたことである。この際の留意点として、第 2節で説明した通り、
ある一定水準以上の議決権を確保していくことは次の後継者の指名・育成の観点では必要
であるということである。然しながら、世の中に存在する会社の殆どが非上場企業である
為、非公開会社の該当有無があるにせよ、株式の流動性は極めて限定的な状況である。故
に現実的な選択肢としては、株式の承継は後継者に一定水準以上の株式を承継させ、一部
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の株式を商取引先・取引先金融機関・投資会社などに可能な範囲で譲渡するなどといった
対応策が考えられる。 
 第二は、日本企業の財務パフォーマンス改善のヒントとして、経営者の任期長期化が指
摘出来る。ファミリービジネスの特徴として所有と経営の長期的な関与があげられるが、
実際は一生関与していくという表現の方が正しい。非ファミリービジネスにおいてそれを
実現させることは難しいが、社長・会長・代表取締役という役職が職位としてポスト化し
てしまうことで、経営者としての意思決定の時間軸が自身の経営者としての任期期間とな
りやすいと言える。経営者としての結果を出している経営者については、定められた任期
とは関係なくその立場にあり続けるという制度を、サラリーマン経営企業において導入す
ることは検討余地のある対策であると考えられる。また、これは非ファミリービジネスに
おいても既に実施されてはいるが、早期に後継者候補を選定し、幹部候補生として経営者
の為の専門的な教育をしていくことは、資源ベース理論やスチュワードシップ理論との整
合性との観点からもその重要性は指摘出来るものである。 
第４節 本研究の課題と今後の展望 
本研究の課題としては次の四つがあげられる。 
第一は、実証分析対象データの更なる充実化である。本研究は上場企業全社を対象とし
ていないことから、時価総額の小さい企業群において何らかの特性があった場合、導出さ
れる考察内容が変わる可能性がある。また、創業者一族の判定に際し、苗字が結婚などに
よって変化した場合や、大株主順位 11位以下に創業者一族の株主がいた場合、その存在
を確認しきれない可能性が内在されている。 
第二には、エージェンシー・コストの低減効果の分析の精緻化である。創業者一族が大
株主として存在する企業と、創業者一族以外の大株主が存在する企業との比較検証を実施
していない為、所有と経営の一致によるエージェンシー・コストの低減の効果と、大株主
の存在そのものによるエージェンシー・コストの低減効果の差異の有無についての検証が
出来ていない（本研究における完全同族と同族オーナーの比較検証）。 
第三には、創業者一族の株式保有比率と財務パフォーマンスとの関係性の精緻化であ
る。本研究の持株比率の多寡による実証分析においては、創業者一族が 5％以上の株式を
保有しているか保有していないかだけの比較に留まっている。創業一族の持株比率の多寡
による更なる実証分析の方法として、例えば創業者一族の株式保有比率と財務パフォーマ
ンスとの関係性を回帰分析を活用して、創業者一族の株式保有比率がある一定水準を超え
ると（株主総会決議の拒否権を有する 1/3超や過半数など）外部からのモニタリング機能
が低下し、財務パフォーマンスは逆に低下させてしまう可能性の検証などが、追加分析余
地として考えられる。 
第四には、ファミリービジネスの所有面と経営面の関与と財務パフォーマンスの因果関
係の分析である。創業者一族が経営面や所有面に関与している企業は、ROAやトービンの
q のパフォーマンスが高いという相関関係は今回の研究で明らかにすることが出来た。然
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しながら、この相関関係を説明する為の因果関係の解明は出来ていない。創業者一族が経
営面や所有面に関与した結果、具体的に何が実現出来ることで ROAやトービンの qのパフ
ォーマンスを高めることが出来ているのか。経営者の任期が長いことが影響しているの
か、経営陣全体としての任期の長さが影響しているのか、経営陣のキャリア構成などが影
響しているのかなど、様々な因子が想定される。これらを解明することは、ファミリービ
ジネスの実態をより明らかにしていくことにつながるのと同時に、その他の企業において
明らかにされたファミリービジネス特有の仕組みを転用させることで、財務パフォーマン
スを向上させていくなどの活用可能性があると考えられる。 
以上、四つの課題を今後の実証研究を更に進めていくうえで対応していくことで、本研
究の更なる精緻化を実現し、ファミリービジネスの研究をより深めていくことが出来ると
考えている。 
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付録 1 実証研究対象 500 社の創業者一族の所有と経営の実態 
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0.00
0.00
28
電
機
・
精
密
 
三
菱
電
機
15,718
－
山
西
健
一
郎
山
西
健
一
郎
山
西
健
一
郎
柵
山
正
樹
柵
山
正
樹
柵
山
正
樹
柵
山
正
樹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
29
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ヤ
フ
ー
15,581
孫
宮
坂
学
宮
坂
学
宮
坂
学
宮
坂
学
宮
坂
学
宮
坂
学
宮
坂
学
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
30
鉄
鋼
・
非
鉄
 
新
日
鐵
住
金
15,452
－
友
野
宏
友
野
宏
友
野
宏
進
藤
孝
生
進
藤
孝
生
進
藤
孝
生
進
藤
孝
生
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
31
商
社
・
卸
売
 
住
友
商
事
14,957
－
中
村
邦
晴
中
村
邦
晴
中
村
邦
晴
中
村
邦
晴
中
村
邦
晴
中
村
邦
晴
中
村
邦
晴
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
32
運
輸
・
物
流
 
東
海
旅
客
鉄
道
14,663
－
山
田
佳
臣
山
田
佳
臣
山
田
佳
臣
柘
植
康
英
柘
植
康
英
柘
植
康
英
柘
植
康
英
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
33
電
機
・
精
密
 
京
セ
ラ
14,501
稲
盛
久
芳
徹
夫
久
芳
徹
夫
山
口
悟
郎
山
口
悟
郎
山
口
悟
郎
山
口
悟
郎
谷
本
秀
夫
5.38
5.38
5.45
5.45
5.45
5.45
5.33
34
商
社
・
卸
売
 
伊
藤
忠
商
事
14,312
伊
藤
岡
藤
 正
広
岡
藤
 正
広
岡
藤
 正
広
岡
藤
 正
広
岡
藤
 正
広
岡
藤
 正
広
岡
藤
 正
広
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
35
不
動
産
 
三
井
不
動
産
13,953
－
菰
田
正
信
 
菰
田
正
信
 
菰
田
正
信
 
菰
田
正
信
 
菰
田
正
信
 
菰
田
正
信
 
菰
田
正
信
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
36
医
薬
品
 
大
塚
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
13,667
大
塚
大
塚
一
郎
大
塚
一
郎
大
塚
一
郎
大
塚
一
郎
大
塚
一
郎
大
塚
一
郎
大
塚
一
郎
21.08
18.83
17.23
16.66
16.54
16.20
16.60
37
機
械
 
三
菱
重
工
業
13,528
－
大
宮
英
明
宮
永
俊
一
宮
永
俊
一
宮
永
俊
一
宮
永
俊
一
宮
永
俊
一
宮
永
俊
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
38
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
 
Ｊ
Ｘ
Ｔ
Ｇ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
12,802
－
松
下
功
夫
松
下
功
夫
松
下
功
夫
内
田
幸
雄
内
田
幸
雄
内
田
幸
雄
杉
森
務
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
39
電
機
・
精
密
 
キ
ー
エ
ン
ス
11,832
滝
崎
滝
崎
武
光
 
滝
崎
武
光
 
滝
崎
武
光
 
滝
崎
武
光
 
滝
崎
武
光
 
滝
崎
武
光
 
滝
崎
武
光
 
25.58
25.58
25.58
25.58
25.58
22.74
22.74
40
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
楽
天
11,441
三
木
谷
三
木
谷
 浩
史
三
木
谷
 浩
史
三
木
谷
 浩
史
三
木
谷
 浩
史
三
木
谷
 浩
史
三
木
谷
 浩
史
三
木
谷
 浩
史
44.71
43.21
40.38
40.30
37.42
37.37
37.30
41
素
材
・
化
学
 
花
王
11,429
長
瀬
澤
田
道
隆
 
澤
田
道
隆
 
澤
田
道
隆
 
澤
田
道
隆
 
澤
田
道
隆
 
澤
田
道
隆
 
澤
田
道
隆
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
42
自
動
車
・
輸
送
機
 
ス
ズ
キ
11,092
鈴
木
鈴
木
修
鈴
木
修
鈴
木
修
鈴
木
俊
宏
鈴
木
俊
宏
鈴
木
俊
宏
鈴
木
俊
宏
0.11
0.11
0.11
0.11
0.13
0.13
0.10
43
電
機
・
精
密
 
村
田
製
作
所
11,049
村
田
村
田
恒
夫
村
田
恒
夫
村
田
恒
夫
村
田
恒
夫
村
田
恒
夫
村
田
恒
夫
村
田
恒
夫
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
44
電
機
・
精
密
 
日
本
電
産
10,939
永
森
永
守
重
信
永
守
重
信
永
守
重
信
永
守
重
信
永
守
重
信
永
守
重
信
永
守
重
信
12.07
12.18
12.51
12.53
12.02
12.02
12.10
45
鉄
鋼
・
非
鉄
 
ジ
ェ
イ
　
エ
フ
　
イ
ー
　
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
10,925
－
馬
田
一
馬
田
一
馬
田
一
馬
田
一
林
田
英
治
林
田
英
治
林
田
英
治
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
46
医
薬
品
 
第
一
三
共
10,692
高
峰
中
山
讓
治
中
山
讓
治
中
山
讓
治
中
山
讓
治
中
山
讓
治
中
山
讓
治
真
鍋
淳
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
47
商
社
・
卸
売
 
丸
紅
10,376
伊
藤
朝
田
照
男
朝
田
照
男
國
分
文
也
國
分
文
也
國
分
文
也
國
分
文
也
國
分
文
也
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
48
食
品
 
キ
リ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
10,335
磯
野
三
宅
占
二
三
宅
占
二
三
宅
占
二
三
宅
占
二
磯
崎
功
典
磯
崎
功
典
磯
崎
功
典
2.41
2.41
2.15
0.00
0.00
0.00
0.00
49
機
械
 
ク
ボ
タ
10,223
ク
ボ
タ
益
本
康
男
益
本
康
男
木
股
昌
俊
 
木
股
昌
俊
 
木
股
昌
俊
 
木
股
昌
俊
 
木
股
昌
俊
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
50
電
機
・
精
密
 
ニ
コ
ン
10,070
岩
崎
木
村
真
琴
木
村
真
琴
牛
田
一
雄
牛
田
一
雄
牛
田
一
雄
牛
田
一
雄
牛
田
一
雄
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
68 
 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
51
素
材
・
化
学
 
東
レ
10,017
－
日
覺
昭
廣
日
覺
昭
廣
日
覺
昭
廣
日
覺
昭
廣
日
覺
昭
廣
日
覺
昭
廣
日
覺
昭
廣
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
52
素
材
・
化
学
 
富
士
フ
イ
ル
ム
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
9,989
－
古
森
重
隆
中
嶋
成
博
中
嶋
成
博
中
嶋
成
博
中
嶋
成
博
助
野
健
児
助
野
健
児
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
53
医
薬
品
 
エ
ー
ザ
イ
9,757
内
藤
内
藤
晴
夫
内
藤
晴
夫
内
藤
晴
夫
内
藤
晴
夫
内
藤
晴
夫
内
藤
晴
夫
内
藤
晴
夫
1.57
1.57
1.62
1.63
1.63
1.63
1.68
54
不
動
産
 
住
友
不
動
産
9,498
－
小
野
寺
研
一
仁
島
浩
順
仁
島
浩
順
仁
島
浩
順
仁
島
浩
順
仁
島
浩
順
仁
島
浩
順
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
55
機
械
 
Ｓ
Ｍ
Ｃ
9,458
－
丸
山
勝
徳
丸
山
勝
徳
丸
山
勝
徳
丸
山
勝
徳
丸
山
勝
徳
丸
山
勝
徳
丸
山
勝
徳
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
56
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
セ
コ
ム
9,448
飯
田
・
戸
田
飯
田
亮
飯
田
亮
飯
田
亮
飯
田
亮
飯
田
亮
飯
田
亮
飯
田
亮
3.20
3.20
3.20
4.20
1.85
1.81
1.94
57
素
材
・
化
学
 
ユ
ニ
・
チ
ャ
ー
ム
9,043
高
原
高
原
豪
久
 
高
原
豪
久
 
高
原
豪
久
 
高
原
豪
久
 
高
原
豪
久
 
高
原
豪
久
 
高
原
豪
久
 
29.28
29.28
30.08
30.37
30.37
30.09
30.08
58
電
機
・
精
密
 
富
士
通
9,025
－
山
本
正
巳
山
本
正
巳
山
本
正
巳
田
中
 達
也
田
中
 達
也
田
中
 達
也
田
中
 達
也
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
59
鉄
鋼
・
非
鉄
 
住
友
電
気
工
業
8,995
－
松
本
正
義
松
本
正
義
松
本
正
義
松
本
正
義
松
本
正
義
井
上
治
井
上
治
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
60
食
品
 
ア
サ
ヒ
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
8,864
鳥
井
・
松
本
小
路
明
善
 
小
路
明
善
 
小
路
明
善
 
小
路
明
善
 
小
路
明
善
 
小
路
明
善
 
小
路
明
善
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
61
小
売
 
イ
オ
ン
8,709
岡
田
岡
田
元
也
 
岡
田
元
也
 
岡
田
元
也
 
岡
田
元
也
 
岡
田
元
也
 
岡
田
元
也
 
岡
田
元
也
 
5.46
5.55
5.26
5.27
5.32
5.15
5.18
62
自
動
車
・
輸
送
機
 
ア
イ
シ
ン
精
機
8,563
豊
田
豊
田
幹
司
郎
豊
田
幹
司
郎
豊
田
幹
司
郎
豊
田
幹
司
郎
豊
田
幹
司
郎
豊
田
幹
司
郎
豊
田
幹
司
郎
0.05
0.05
0.33
0.33
0.34
0.34
0.34
63
電
機
・
精
密
 
東
京
エ
レ
ク
ト
ロ
ン
8,552
久
保
・
小
高
竹
中
博
司
東
哲
郎
東
哲
郎
東
哲
郎
河
合
利
樹
河
合
利
樹
河
合
利
樹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
64
医
薬
品
 
中
外
製
薬
8,541
上
野
上
野
幹
夫
上
野
幹
夫
上
野
幹
夫
上
野
幹
夫
上
野
幹
夫
上
野
幹
夫
上
野
幹
夫
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
65
建
設
・
資
材
 
Ａ
Ｇ
Ｃ
8,331
岩
崎
石
村
和
彦
石
村
和
彦
石
村
和
彦
島
村
琢
哉
島
村
琢
哉
島
村
琢
哉
島
村
琢
哉
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
66
自
動
車
・
輸
送
機
 
い
す
ゞ
自
動
車
8,230
－
細
井
行
細
井
行
細
井
行
片
山
正
則
片
山
正
則
片
山
正
則
片
山
正
則
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
67
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
エ
ヌ
・
テ
ィ
・
テ
ィ
・
デ
ー
タ
8,160
－
岩
本
 敏
男
岩
本
 敏
男
岩
本
 敏
男
岩
本
 敏
男
岩
本
 敏
男
岩
本
 敏
男
本
間
洋
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
68
自
動
車
・
輸
送
機
 
豊
田
自
動
織
機
8,133
豊
田
豊
田
 鐵
郎
豊
田
 鐵
郎
豊
田
 鐵
郎
豊
田
 鐵
郎
豊
田
 鐵
郎
豊
田
 鐵
郎
豊
田
 鐵
郎
0.02
0.01
0.19
0.20
0.20
0.20
0.20
69
電
機
・
精
密
 
Ｈ
Ｏ
Ｙ
Ａ
8,087
山
中
・
鈴
木
鈴
木
洋
鈴
木
洋
鈴
木
洋
鈴
木
洋
鈴
木
洋
鈴
木
洋
鈴
木
洋
2.29
2.29
2.29
2.33
2.45
2.55
2.63
70
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
オ
リ
エ
ン
タ
ル
ラ
ン
ド
8,065
－
上
西
京
一
郎
上
西
京
一
郎
上
西
京
一
郎
上
西
京
一
郎
上
西
京
一
郎
上
西
京
一
郎
上
西
京
一
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
71
電
機
・
精
密
 
テ
ル
モ
7,510
－
新
宅
祐
太
郎
新
宅
祐
太
郎
新
宅
祐
太
郎
新
宅
祐
太
郎
新
宅
祐
太
郎
新
宅
祐
太
郎
佐
藤
慎
次
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
72
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
電
通
7,333
光
永
石
井
直
石
井
直
石
井
直
石
井
直
石
井
直
山
本
敏
博
山
本
敏
博
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
73
素
材
・
化
学
 
旭
化
成
7,167
野
口
藤
原
健
嗣
藤
原
健
嗣
浅
野
敏
雄
浅
野
敏
雄
小
堀
秀
毅
小
堀
秀
毅
小
堀
秀
毅
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
74
食
品
 
味
の
素
7,048
鈴
木
伊
藤
雅
俊
伊
藤
雅
俊
伊
藤
雅
俊
西
井
孝
明
西
井
孝
明
西
井
孝
明
西
井
孝
明
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
75
鉄
鋼
・
非
鉄
 
住
友
金
属
鉱
山
6,764
－
家
守
伸
正
中
里
　
佳
明
中
里
　
佳
明
中
里
　
佳
明
中
里
　
佳
明
中
里
　
佳
明
中
里
　
佳
明
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
76
電
機
・
精
密
 
シ
ャ
ー
プ
6,709
早
川
片
山
幹
雄
奥
田
隆
司
高
橋
興
三
高
橋
興
三
高
橋
興
三
戴
正
呉
戴
正
呉
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
77
素
材
・
化
学
 
三
菱
ケ
ミ
カ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
6,658
－
小
林
喜
光
小
林
喜
光
小
林
喜
光
越
智
仁
越
智
仁
越
智
仁
越
智
仁
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
78
運
輸
・
物
流
 
西
日
本
旅
客
鉄
道
6,650
－
真
鍋
精
志
真
鍋
精
志
真
鍋
精
志
真
鍋
精
志
来
島
達
夫
来
島
達
夫
来
島
達
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
79
建
設
・
資
材
 
日
揮
6,645
実
吉
川
名
浩
一
川
名
浩
一
川
名
浩
一
川
名
浩
一
川
名
浩
一
石
塚
忠
石
塚
忠
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
80
機
械
 
ダ
イ
キ
ン
工
業
6,604
山
田
十
河
政
則
十
河
政
則
十
河
政
則
十
河
政
則
十
河
政
則
十
河
政
則
十
河
政
則
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
81
建
設
・
資
材
 
大
和
ハ
ウ
ス
工
業
6,563
石
橋
大
野
直
竹
大
野
直
竹
大
野
直
竹
大
野
直
竹
大
野
直
竹
芳
井
敬
一
芳
井
敬
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
82
医
薬
品
 
田
辺
三
菱
製
薬
6,518
田
辺
土
屋
裕
弘
土
屋
裕
弘
三
津
家
正
之
三
津
家
正
之
三
津
家
正
之
三
津
家
正
之
三
津
家
正
之
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
83
運
輸
・
物
流
 
Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
6,312
－
伊
東
信
一
郎
伊
東
信
一
郎
伊
東
信
一
郎
片
野
坂
真
哉
片
野
坂
真
哉
片
野
坂
真
哉
片
野
坂
真
哉
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
84
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ネ
ク
ソ
ン
6,176
－
オ
ー
ウ
ェ
ン
・
マ
ホ
二
ー
オ
ー
ウ
ェ
ン
・
マ
ホ
二
ー
オ
ー
ウ
ェ
ン
・
マ
ホ
二
ー
オ
ー
ウ
ェ
ン
・
マ
ホ
二
ー
オ
ー
ウ
ェ
ン
・
マ
ホ
二
ー
オ
ー
ウ
ェ
ン
・
マ
ホ
二
ー
オ
ー
ウ
ェ
ン
・
マ
ホ
二
ー
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
85
電
機
・
精
密
 
Ｔ
Ｄ
Ｋ
6,078
齋
藤
上
釜
健
宏
上
釜
健
宏
上
釜
健
宏
上
釜
健
宏
石
黒
成
直
石
黒
成
直
石
黒
成
直
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
86
医
薬
品
 
大
正
製
薬
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
6,048
上
原
上
原
明
上
原
明
上
原
明
上
原
明
上
原
明
上
原
明
上
原
明
30.34
30.33
30.33
30.21
29.99
29.99
33.55
87
電
機
・
精
密
 
リ
コ
ー
5,997
市
村
近
藤
史
朗
三
浦
善
司
三
浦
善
司
三
浦
善
司
三
浦
善
司
山
下
良
則
山
下
良
則
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
88
建
設
・
資
材
 
大
東
建
託
5,989
多
田
三
鍋
伊
佐
雄
熊
切
直
美
熊
切
直
美
熊
切
直
美
熊
切
直
美
熊
切
直
美
熊
切
直
美
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
89
運
輸
・
物
流
 
ヤ
マ
ト
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
5,986
小
倉
木
川
眞
木
川
眞
木
川
眞
山
内
雅
喜
山
内
雅
喜
山
内
雅
喜
山
内
雅
喜
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
90
商
社
・
卸
売
 
豊
田
通
商
5,966
－
加
留
部
淳
加
留
部
淳
加
留
部
淳
加
留
部
淳
加
留
部
淳
加
留
部
淳
加
留
部
淳
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
91
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
大
日
本
印
刷
5,926
佐
久
間
北
島
義
俊
北
島
義
俊
北
島
義
俊
北
島
義
俊
北
島
義
俊
北
島
義
俊
北
島
義
俊
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
92
素
材
・
化
学
 
住
友
化
学
5,827
－
十
倉
雅
和
 
十
倉
雅
和
 
十
倉
雅
和
 
十
倉
雅
和
 
十
倉
雅
和
 
十
倉
雅
和
 
十
倉
雅
和
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
93
素
材
・
化
学
 
日
東
電
工
5,795
－
柳
楽
幸
雄
柳
楽
幸
雄
髙
﨑
秀
雄
髙
﨑
秀
雄
髙
﨑
秀
雄
髙
﨑
秀
雄
髙
﨑
秀
雄
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
94
運
輸
・
物
流
 
小
田
急
電
鉄
5,763
利
光
山
木
利
満
山
木
利
満
山
木
利
満
山
木
利
満
山
木
利
満
星
野
晃
司
星
野
晃
司
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
95
素
材
・
化
学
 
資
生
堂
5,712
福
原
末
川
久
幸
前
田
新
造
前
田
新
造
魚
谷
雅
彦
魚
谷
雅
彦
魚
谷
雅
彦
魚
谷
雅
彦
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
96
建
設
・
資
材
 
積
水
ハ
ウ
ス
5,490
－
阿
部
俊
則
阿
部
俊
則
阿
部
俊
則
阿
部
俊
則
阿
部
俊
則
阿
部
俊
則
仲
井
嘉
浩
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
97
医
薬
品
 
小
野
薬
品
工
業
5,433
小
野
相
良
暁
相
良
暁
相
良
暁
相
良
暁
相
良
暁
相
良
暁
相
良
暁
0.26
0.26
0.26
0.26
0.26
0.26
0.28
98
建
設
・
資
材
 
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
5,425
潮
田
潮
田
洋
一
郎
潮
田
洋
一
郎
潮
田
洋
一
郎
潮
田
洋
一
郎
潮
田
洋
一
郎
潮
田
洋
一
郎
潮
田
洋
一
郎
0.02
0.02
0.21
0.15
0.15
0.15
0.15
99
運
輸
・
物
流
 
近
鉄
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
5,390
－
小
林
哲
也
小
林
哲
也
小
林
哲
也
吉
田
昌
功
吉
田
昌
功
吉
田
昌
功
吉
田
昌
功
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
100
医
薬
品
 
協
和
発
酵
キ
リ
ン
5,304
－
花
井
陳
雄
花
井
陳
雄
花
井
陳
雄
花
井
陳
雄
花
井
陳
雄
花
井
陳
雄
宮
本
昌
志
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
69 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
101
小
売
 
ロ
ー
ソ
ン
5,226
－
新
浪
剛
史
新
浪
剛
史
玉
塚
元
一
玉
塚
元
一
竹
増
貞
信
竹
増
貞
信
竹
増
貞
信
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
102
自
動
車
・
輸
送
機
 
Ｓ
Ｕ
Ｂ
Ａ
Ｒ
Ｕ
5,206
中
島
吉
永
泰
之
吉
永
泰
之
吉
永
泰
之
吉
永
泰
之
吉
永
泰
之
吉
永
泰
之
中
村
知
美
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
103
自
動
車
・
輸
送
機
 
三
菱
自
動
車
工
業
5,206
－
益
子
修
益
子
修
相
川
哲
郎
相
川
哲
郎
相
川
哲
郎
益
子
修
益
子
修
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
104
食
品
 
ヤ
ク
ル
ト
本
社
5,005
代
田
根
岸
孝
成
根
岸
孝
成
根
岸
孝
成
根
岸
孝
成
根
岸
孝
成
根
岸
孝
成
根
岸
孝
成
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
105
小
売
 
ヤ
マ
ダ
電
機
4,997
山
田
山
田
昇
山
田
昇
山
田
昇
山
田
昇
山
田
昇
山
田
昇
山
田
昇
6.28
6.28
6.28
6.28
9.28
9.28
11.23
106
運
輸
・
物
流
 
東
京
急
行
電
鉄
4,966
五
島
野
本
弘
文
野
本
弘
文
野
本
弘
文
野
本
弘
文
野
本
弘
文
野
本
弘
文
高
橋
和
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
107
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
グ
リ
ー
4,864
田
中
田
中
良
和
田
中
良
和
田
中
良
和
田
中
良
和
田
中
良
和
田
中
良
和
田
中
良
和
47.98
47.70
46.85
46.60
46.47
46.39
47.24
108
運
輸
・
物
流
 
東
武
鉄
道
4,722
根
津
根
津
嘉
澄
 
根
津
嘉
澄
 
根
津
嘉
澄
 
根
津
嘉
澄
 
根
津
嘉
澄
 
根
津
嘉
澄
 
根
津
嘉
澄
 
0.18
0.18
0.19
0.19
0.19
0.186
0.19
109
機
械
 
マ
キ
タ
4,648
後
藤
後
藤
昌
彦
 
後
藤
宗
利
 
後
藤
宗
利
 
後
藤
宗
利
 
後
藤
宗
利
 
後
藤
宗
利
 
後
藤
宗
利
 
1.42
1.59
1.53
1.53
1.29
1.18
1.18
110
電
機
・
精
密
 
ロ
ー
ム
4,632
佐
藤
澤
村
諭
澤
村
諭
澤
村
諭
澤
村
諭
澤
村
諭
澤
村
諭
澤
村
諭
9.18
9.17
9.17
9.17
9.17
9.35
9.83
111
自
動
車
・
輸
送
機
 
シ
マ
ノ
4,622
島
野
島
野
容
三
 
島
野
容
三
 
島
野
容
三
 
島
野
容
三
 
島
野
容
三
 
島
野
容
三
 
島
野
容
三
 
9.19
9.28
9.22
9.22
9.22
9.27
9.25
112
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
野
村
総
合
研
究
所
4,619
－
嶋
本
正
嶋
本
正
嶋
本
正
嶋
本
正
此
本
臣
吾
此
本
臣
吾
此
本
臣
吾
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
113
機
械
 
セ
ガ
サ
ミ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
4,616
里
見
里
美
治
里
美
治
里
美
治
里
美
治
里
美
治
里
美
治
里
美
治
21.86
21.85
21.42
21.53
22.39
22.42
25.31
114
運
輸
・
物
流
 
阪
急
阪
神
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
4,590
小
林
角
和
夫
角
和
夫
角
和
夫
角
和
夫
角
和
夫
杉
山
健
博
杉
山
健
博
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
115
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
凸
版
印
刷
4,518
河
合
金
子
眞
吾
金
子
眞
吾
金
子
眞
吾
金
子
眞
吾
金
子
眞
吾
金
子
眞
吾
金
子
眞
吾
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
116
電
機
・
精
密
 
日
本
電
気
4,506
岩
垂
邦
彦
遠
藤
信
博
 
遠
藤
信
博
 
遠
藤
信
博
 
遠
藤
信
博
 
新
野
隆
 
新
野
隆
 
新
野
隆
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
117
素
材
・
化
学
 
ク
ラ
レ
4,483
大
原
伊
藤
文
大
伊
藤
文
大
伊
藤
文
大
伊
藤
正
明
伊
藤
正
明
伊
藤
正
明
伊
藤
正
明
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
118
運
輸
・
物
流
 
日
本
郵
船
4,421
－
工
藤
泰
三
工
藤
泰
三
工
藤
泰
三
内
藤
忠
顕
内
藤
忠
顕
内
藤
忠
顕
内
藤
忠
顕
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
119
自
動
車
・
輸
送
機
 
マ
ツ
ダ
4,349
松
田
山
内
孝
小
飼
雅
道
小
飼
雅
道
小
飼
雅
道
小
飼
雅
道
小
飼
雅
道
丸
本
明
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
120
運
輸
・
物
流
 
商
船
三
井
4,343
－
武
藤
光
一
武
藤
光
一
武
藤
光
一
武
藤
光
一
池
田
潤
一
郎
池
田
潤
一
郎
池
田
潤
一
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
121
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ベ
ネ
ッ
セ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
4,296
福
武
福
 武
 總
 一
 郎
福
 武
 總
 一
 郎
原
田
泳
幸
原
田
泳
幸
福
原
賢
一
福
原
賢
一
福
原
賢
一
25.17
30.19
26.91
28.24
27.36
28.80
30.78
122
小
売
 
ニ
ト
リ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
4,280
似
鳥
似
鳥
昭
雄
似
鳥
昭
雄
似
鳥
昭
雄
似
鳥
昭
雄
似
鳥
昭
雄
似
鳥
昭
雄
似
鳥
昭
雄
27.05
27.13
27.13
27.13
27.27
27.27
21.38
123
素
材
・
化
学
 
Ｊ
Ｓ
Ｒ
4,263
－
小
柴
満
信
小
柴
満
信
小
柴
満
信
小
柴
満
信
小
柴
満
信
小
柴
満
信
小
柴
満
信
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
124
素
材
・
化
学
 
王
子
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
4,258
渋
沢
進
藤
清
貴
進
藤
清
貴
進
藤
清
貴
矢
嶋
進
矢
嶋
進
矢
嶋
進
矢
嶋
進
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
125
電
機
・
精
密
 
オ
ム
ロ
ン
4,256
立
石
山
田
義
仁
立
石
文
雄
 
立
石
文
雄
 
立
石
文
雄
 
立
石
文
雄
 
立
石
文
雄
 
立
石
文
雄
 
0.52
0.54
0.54
0.56
0.57
0.57
0.56
126
自
動
車
・
輸
送
機
 
川
崎
重
工
業
4,230
川
崎
長
谷
川
聰
村
山
滋
村
山
滋
村
山
滋
金
花
芳
則
金
花
芳
則
金
花
芳
則
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
127
鉄
鋼
・
非
鉄
 
神
戸
製
鋼
所
4,174
－
佐
藤
廣
士
川
崎
博
也
川
崎
博
也
川
崎
博
也
川
崎
博
也
川
崎
博
也
川
崎
博
也
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
128
医
薬
品
 
塩
野
義
製
薬
4,017
塩
野
塩
野
元
三
塩
野
元
三
塩
野
元
三
塩
野
元
三
塩
野
元
三
塩
野
元
三
塩
野
元
三
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
129
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
日
本
オ
ラ
ク
ル
3,997
－
遠
藤
隆
雄
デ
レ
ク
・
エ
イ
チ
・
ウ
ィ
リ
ア
ム
ズ
デ
レ
ク
・
エ
イ
チ
・
ウ
ィ
リ
ア
ム
ズ
杉
原
博
茂
杉
原
博
茂
フ
ラ
ン
ク
・
オ
ー
バ
ー
・
マ
イ
ヤ
ー
フ
ラ
ン
ク
・
オ
ー
バ
ー
・
マ
イ
ヤ
ー
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
130
運
輸
・
物
流
 
京
浜
急
行
電
鉄
3,993
立
川
石
渡
恒
夫
原
田
一
之
原
田
一
之
原
田
一
之
原
田
一
之
原
田
一
之
原
田
一
之
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
131
建
設
・
資
材
 
日
本
碍
子
3,987
森
村
加
藤
太
郎
加
藤
太
郎
大
島
卓
大
島
卓
大
島
卓
大
島
卓
大
島
卓
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
132
機
械
 
Ｓ
Ａ
Ｎ
Ｋ
Ｙ
Ｏ
3,962
毒
島
毒
島
秀
行
 
毒
島
秀
行
 
毒
島
秀
行
 
毒
島
秀
行
 
毒
島
秀
行
 
毒
島
秀
行
 
毒
島
秀
行
 
40.19
40.19
42.57
38.13
37.13
37.13
40.98
133
機
械
 
日
立
建
機
3,939
－
辻
本
雄
一
辻
本
雄
一
辻
本
雄
一
辻
本
雄
一
辻
本
雄
一
辻
本
雄
一
辻
本
雄
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
134
自
動
車
・
輸
送
機
 
ヤ
マ
ハ
発
動
機
3,879
川
上
柳
弘
之
柳
弘
之
柳
弘
之
柳
弘
之
柳
弘
之
柳
弘
之
日
高
祥
博
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
135
素
材
・
化
学
 
積
水
化
学
工
業
3,874
野
口
根
岸
修
史
根
岸
修
史
根
岸
修
史
根
岸
修
史
髙
木
貞
二
髙
木
貞
二
髙
木
貞
二
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
136
電
機
・
精
密
 
コ
ニ
カ
ミ
ノ
ル
タ
3,844
杉
浦
・
田
嶋
松
崎
正
松
崎
正
山
名
昌
衛
山
名
昌
衛
山
名
昌
衛
山
名
昌
衛
山
名
昌
衛
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
137
小
売
 
三
越
伊
勢
丹
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
3,837
－
大
西
洋
大
西
洋
大
西
洋
大
西
洋
大
西
洋
松
江
俊
彦
松
江
俊
彦
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
138
運
輸
・
物
流
 
京
王
電
鉄
3,812
井
上
永
田
正
永
田
正
永
田
正
永
田
正
紅
村
康
紅
村
康
紅
村
康
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
139
鉄
鋼
・
非
鉄
 
日
立
金
属
3,768
－
藤
井
博
行
藤
井
博
行
高
橋
秀
明
高
橋
秀
明
高
橋
秀
明
平
木
明
敏
平
木
明
敏
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
140
医
薬
品
 
久
光
製
薬
3,735
久
光
（
中
富
）
中
冨
博
隆
中
冨
博
隆
中
冨
博
隆
中
冨
一
栄
中
冨
一
栄
中
冨
一
栄
中
冨
一
栄
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
141
電
機
・
精
密
 
オ
リ
ン
パ
ス
3,673
山
下
笹
宏
行
笹
宏
行
笹
宏
行
笹
宏
行
笹
宏
行
笹
宏
行
笹
宏
行
0.00
0.00
-1.00
0.00
0.00
0.00
0.00
142
食
品
 
日
清
食
品
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
3,636
安
藤
安
藤
宏
基
 
安
藤
宏
基
 
安
藤
宏
基
 
安
藤
宏
基
 
安
藤
宏
基
 
安
藤
宏
基
 
安
藤
宏
基
 
10.26
10.25
10.23
10.25
10.22
10.22
11.53
143
建
設
・
資
材
 
日
本
電
気
硝
子
3,578
－
松
本
元
春
松
本
元
春
松
本
元
春
松
本
元
春
松
本
元
春
松
本
元
春
松
本
元
春
0.00
0.00
-1.00
0.00
0.00
0.00
0.00
144
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ト
レ
ン
ド
マ
イ
ク
ロ
3,568
チ
ャ
ン
ス
テ
ィ
ー
ブ
・
チ
ャ
ン
ス
テ
ィ
ー
ブ
・
チ
ャ
ン
ス
テ
ィ
ー
ブ
・
チ
ャ
ン
ス
テ
ィ
ー
ブ
・
チ
ャ
ン
ス
テ
ィ
ー
ブ
・
チ
ャ
ン
ス
テ
ィ
ー
ブ
・
チ
ャ
ン
ス
テ
ィ
ー
ブ
・
チ
ャ
ン
3.84
3.84
3.82
3.82
3.82
3.82
3.82
145
機
械
 
日
本
精
工
3,512
－
大
塚
紀
男
大
塚
紀
男
大
塚
紀
男
内
山
俊
弘
内
山
俊
弘
内
山
俊
弘
内
山
俊
弘
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
146
医
薬
品
 
大
日
本
住
友
製
薬
3,490
－
多
田
正
世
多
田
正
世
多
田
正
世
多
田
正
世
多
田
正
世
多
田
正
世
野
村
博
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
147
不
動
産
 
イ
オ
ン
モ
ー
ル
3,483
岡
田
岡
崎
双
一
岡
崎
双
一
岡
崎
双
一
吉
田
昭
夫
吉
田
昭
夫
吉
田
昭
夫
吉
田
昭
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
148
電
機
・
精
密
 
ヒ
ロ
セ
電
機
3,478
廣
瀬
石
井
和
徳
石
井
和
徳
石
井
和
徳
石
井
和
徳
石
井
和
徳
石
井
和
徳
石
井
和
徳
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
149
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
デ
ィ
ー
・
エ
ヌ
・
エ
ー
3,458
南
場
守
安
功
守
安
功
守
安
功
南
場
智
子
南
場
智
子
南
場
智
子
南
場
智
子
13.09
13.09
13.09
13.10
13.10
13.11
13.62
150
鉄
鋼
・
非
鉄
 
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
3,445
－
矢
尾
宏
矢
尾
宏
矢
尾
宏
竹
内
章
竹
内
章
竹
内
章
小
野
直
樹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
70 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
151
電
機
・
精
密
 
シ
ス
メ
ッ
ク
ス
3,440
中
谷
・
家
次
家
次
恒
家
次
恒
家
次
恒
家
次
恒
家
次
恒
家
次
恒
家
次
恒
26.22
13.58
13.54
13.53
13.25
15.85
15.85
152
自
動
車
・
輸
送
機
 
日
野
自
動
車
3,436
－
白
井
芳
夫
市
橋
保
彦
市
橋
保
彦
市
橋
保
彦
市
橋
保
彦
下
義
生
下
義
生
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
153
運
輸
・
物
流
 
日
本
通
運
3,431
佐
々
木
渡
邉
健
二
渡
邉
健
二
渡
邉
健
二
渡
邉
健
二
渡
邉
健
二
斎
藤
充
斎
藤
充
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
154
小
売
 
ユ
ニ
ー
・
フ
ァ
ミ
リ
ー
マ
ー
ト
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
3,419
－
上
田
準
二
中
山
勇
中
山
勇
中
山
勇
中
山
勇
髙
柳
浩
二
髙
柳
浩
二
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
155
小
売
 
し
ま
む
ら
3,418
島
村
野
中
正
人
野
中
正
人
野
中
正
人
野
中
正
人
野
中
正
人
野
中
正
人
北
島
常
好
32.64
32.59
33.85
33.85
32.52
33.85
32.52
156
機
械
 
ジ
ェ
イ
テ
ク
ト
3,391
－
井
川
正
治
安
形
哲
夫
安
形
哲
夫
安
形
哲
夫
安
形
哲
夫
安
形
哲
夫
安
形
哲
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
157
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
コ
ナ
ミ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
3,367
上
月
上
月
景
正
上
月
景
正
上
月
景
正
上
月
景
正
上
月
景
正
上
月
景
正
上
月
景
正
26.97
26.97
27.54
27.55
27.55
41.96
45.75
158
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
日
本
テ
レ
ビ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
3,366
正
力
大
久
保
好
男
大
久
保
好
男
大
久
保
好
男
大
久
保
好
男
大
久
保
好
男
大
久
保
好
男
大
久
保
好
男
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
159
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
フ
ジ
・
メ
デ
ィ
ア
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
3,364
－
豊
田
皓
亀
山
千
広
亀
山
千
広
亀
山
千
広
亀
山
千
広
亀
山
千
広
宮
内
正
喜
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
160
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
 
出
光
興
産
3,300
出
光
中
野
和
久
月
岡
隆
月
岡
隆
月
岡
隆
月
岡
隆
月
岡
隆
木
藤
俊
一
32.03
32.03
32.72
29.70
29.70
32.72
22.85
161
建
設
・
資
材
 
リ
ン
ナ
イ
3,231
内
藤
・
林
内
藤
弘
康
内
藤
弘
康
内
藤
弘
康
内
藤
弘
康
内
藤
弘
康
内
藤
弘
康
内
藤
弘
康
27.28
27.28
27.72
27.72
26.38
25.33
25.63
162
電
機
・
精
密
 
イ
ビ
デ
ン
3,194
立
川
竹
中
裕
紀
竹
中
裕
紀
竹
中
裕
紀
竹
中
裕
紀
竹
中
裕
紀
青
木
武
志
青
木
武
志
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
163
自
動
車
・
輸
送
機
 
Ｎ
Ｏ
Ｋ
3,116
鶴
鶴
正
登
鶴
正
登
鶴
正
登
鶴
正
登
鶴
正
登
鶴
正
登
鶴
正
登
5.38
5.39
5.39
5.39
5.39
5.39
5.34
164
電
機
・
精
密
 
ブ
ラ
ザ
ー
工
業
3,114
安
井
小
池
利
和
小
池
利
和
小
池
利
和
小
池
利
和
小
池
利
和
小
池
利
和
佐
々
木
一
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
165
素
材
・
化
学
 
日
立
化
成
3,105
－
田
中
一
行
田
中
一
行
田
中
一
行
田
中
一
行
丸
山
寿
丸
山
寿
丸
山
寿
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
166
医
薬
品
 
参
天
製
薬
3,081
田
口
黒
川
明
黒
川
明
黒
川
明
黒
川
明
黒
川
明
黒
川
明
黒
川
明
5.46
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
167
機
械
 
Ｉ
Ｈ
Ｉ
3,066
平
野
斎
藤
保
斎
藤
保
斎
藤
保
斎
藤
保
満
岡
次
郎
満
岡
次
郎
満
岡
次
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
168
自
動
車
・
輸
送
機
 
住
友
ゴ
ム
工
業
2,891
－
池
田
育
嗣
池
田
育
嗣
池
田
育
嗣
池
田
育
嗣
池
田
育
嗣
池
田
育
嗣
池
田
育
嗣
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
169
商
社
・
卸
売
 
サ
ン
リ
オ
2,877
辻
辻
信
太
郎
辻
信
太
郎
辻
信
太
郎
辻
信
太
郎
辻
信
太
郎
辻
信
太
郎
辻
信
太
郎
22.3
22.3
19.1
19.2
16.6
17.64
18.54
170
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
東
宝
2,871
小
林
島
谷
能
成
島
谷
能
成
島
谷
能
成
島
谷
能
成
島
谷
能
成
島
谷
能
成
島
谷
能
成
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
171
機
械
 
住
友
重
機
械
工
業
2,827
－
中
村
吉
信
別
川
俊
介
別
川
俊
介
別
川
俊
介
別
川
俊
介
別
川
俊
介
別
川
俊
介
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
172
素
材
・
化
学
 
昭
和
電
工
2,815
森
市
川
秀
夫
市
川
秀
夫
市
川
秀
夫
市
川
秀
夫
市
川
秀
夫
森
川
宏
平
森
川
宏
平
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
173
不
動
産
 
野
村
不
動
産
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,779
－
中
井
加
明
三
中
井
加
明
三
中
井
加
明
三
沓
掛
英
二
沓
掛
英
二
沓
掛
英
二
沓
掛
英
二
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
174
食
品
 
明
治
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,760
相
馬
浅
野
茂
太
郎
浅
野
茂
太
郎
松
尾
正
彦
松
尾
正
彦
松
尾
正
彦
松
尾
正
彦
川
村
和
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
175
素
材
・
化
学
 
帝
人
2,738
秦
・
久
村
大
八
木
成
男
大
八
木
成
男
鈴
木
純
鈴
木
純
鈴
木
純
鈴
木
純
鈴
木
純
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
176
建
設
・
資
材
 
千
代
田
化
工
建
設
2,736
－
久
保
田
隆
澁
谷
省
吾
澁
谷
省
吾
澁
谷
省
吾
澁
谷
省
吾
山
東
理
二
山
東
理
二
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
177
商
社
・
卸
売
 
日
立
ハ
イ
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ
2,720
－
久
田
眞
佐
男
久
田
眞
佐
男
久
田
眞
佐
男
宮
崎
正
啓
宮
崎
正
啓
宮
崎
正
啓
宮
崎
正
啓
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
178
機
械
 
栗
田
工
業
2,693
栗
田
中
井
稔
之
中
井
稔
之
中
井
稔
之
中
井
稔
之
門
田
道
也
門
田
道
也
門
田
道
也
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
179
素
材
・
化
学
 
三
菱
瓦
斯
化
学
2,674
－
酒
井
和
夫
倉
井
敏
磨
倉
井
敏
磨
倉
井
敏
磨
倉
井
敏
磨
倉
井
敏
磨
倉
井
敏
磨
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
180
建
設
・
資
材
 
鹿
島
建
設
2,664
鹿
島
渥
美
直
紀
渥
美
直
紀
渥
美
直
紀
渥
美
直
紀
渥
美
直
紀
渥
美
直
紀
渥
美
直
紀
7.09
7.05
8.17
8.17
5.64
5.64
5.71
181
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
バ
ン
ダ
イ
ナ
ム
コ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,651
山
科
・
中
村
石
川
祝
男
石
川
祝
男
石
川
祝
男
田
口
三
昭
田
口
三
昭
田
口
三
昭
田
口
三
昭
8.54
8.54
8.04
7.36
7.36
7.56
7.55
182
建
設
・
資
材
 
日
本
特
殊
陶
業
2,640
江
副
尾
堂
真
一
尾
堂
真
一
尾
堂
真
一
尾
堂
真
一
尾
堂
真
一
尾
堂
真
一
尾
堂
真
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
183
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ユ
ー
・
エ
ス
・
エ
ス
2,628
服
部
（
瀬
田
）
瀬
田
大
瀬
田
大
瀬
田
大
瀬
田
大
瀬
田
大
瀬
田
大
瀬
田
大
18.09
12.24
12.25
12.25
12.34
12.34
15.19
184
商
社
・
卸
売
 
メ
デ
ィ
パ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,621
渡
辺
渡
辺
秀
一
 
渡
辺
秀
一
 
渡
辺
秀
一
 
渡
辺
秀
一
 
渡
辺
秀
一
 
渡
辺
秀
一
 
渡
辺
秀
一
 
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.06
0.07
185
建
設
・
資
材
 
清
水
建
設
2,618
清
水
宮
本
洋
一
宮
本
洋
一
宮
本
洋
一
宮
本
洋
一
井
上
和
幸
井
上
和
幸
井
上
和
幸
8.9
8.64
8.26
8.14
8.14
8.48
8.55
186
電
機
・
精
密
 
浜
松
ホ
ト
ニ
ク
ス
2,618
晝
馬
晝
間
輝
雄
晝
間
輝
雄
晝
間
輝
雄
晝
間
輝
雄
晝
間
輝
雄
晝
間
明
晝
間
明
2.59
2.60
2.60
2.60
2.00
1.43
1.55
187
食
品
 
山
崎
製
パ
ン
2,613
飯
島
飯
島
延
浩
飯
島
延
浩
飯
島
延
浩
飯
島
延
浩
飯
島
延
浩
飯
島
延
浩
飯
島
延
浩
16.36
16.36
16.36
16.36
16.36
14.4
14.63
188
建
設
・
資
材
 
大
林
組
2,605
大
林
大
林
剛
郎
大
林
剛
郎
大
林
剛
郎
大
林
剛
郎
大
林
剛
郎
大
林
剛
郎
大
林
剛
郎
2.99
2.99
2.53
2.33
2.34
2.35
2.36
189
電
機
・
精
密
 
ア
ド
バ
ン
テ
ス
ト
2,602
武
田
松
野
晴
夫
松
野
晴
夫
黒
江
真
一
郎
黒
江
真
一
郎
黒
江
真
一
郎
吉
田
芳
明
吉
田
芳
明
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
190
建
設
・
資
材
 
Ｓ
Ｕ
Ｍ
Ｃ
Ｏ
2,596
－
橋
本
眞
幸
 
橋
本
眞
幸
 
橋
本
眞
幸
 
橋
本
眞
幸
 
瀧
井
道
治
 
瀧
井
道
治
 
降
屋
久
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
191
建
設
・
資
材
 
東
洋
製
罐
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,571
高
碕
金
子
俊
治
金
子
俊
治
中
井
隆
夫
中
井
隆
夫
中
井
隆
夫
中
井
隆
夫
大
塚
一
男
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
192
素
材
・
化
学
 
三
井
化
学
2,565
－
田
中
稔
一
田
中
稔
一
淡
輪
敏
 
淡
輪
敏
 
淡
輪
敏
 
淡
輪
敏
 
淡
輪
敏
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
193
食
品
 
日
清
製
粉
グ
ル
ー
プ
本
社
2,518
正
田
大
枝
宏
之
大
枝
宏
之
大
枝
宏
之
大
枝
宏
之
大
枝
宏
之
見
目
信
樹
見
目
信
樹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
194
鉄
鋼
・
非
鉄
 
大
同
特
殊
鋼
2,490
－
嶋
尾
正
嶋
尾
正
嶋
尾
正
嶋
尾
正
石
黒
武
石
黒
武
石
黒
武
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
195
小
売
 
Ｊ
．
フ
ロ
ン
ト
　
リ
テ
イ
リ
ン
グ
2,477
下
村
・
伊
藤
茶
村
俊
一
山
本
良
一
山
本
良
一
山
本
良
一
山
本
良
一
山
本
良
一
山
本
良
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
196
建
設
・
資
材
 
大
成
建
設
2,463
大
倉
山
内
隆
司
山
内
隆
司
山
内
隆
司
村
田
誉
之
村
田
誉
之
村
田
誉
之
村
田
誉
之
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
197
電
機
・
精
密
 
ル
ネ
サ
ス
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
2,403
－
赤
尾
泰
鶴
丸
哲
哉
鶴
丸
哲
哉
遠
藤
隆
雄
呉
文
精
呉
文
精
呉
文
精
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
198
食
品
 
日
本
ハ
ム
2,401
大
社
竹
添
昇
竹
添
昇
竹
添
昇
末
澤
壽
一
末
澤
壽
一
末
澤
壽
一
畑
佳
秀
0.43
0.43
0.53
0.53
0.53
0.51
0.5
199
商
社
・
卸
売
 
ス
ズ
ケ
ン
2,398
鈴
木
太
田
裕
史
太
田
裕
史
太
田
裕
史
太
田
裕
史
宮
田
浩
美
宮
田
浩
美
宮
田
浩
美
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
200
食
品
 
東
洋
水
産
2,383
森
小
畑
一
雄
小
畑
一
雄
今
村
将
也
今
村
将
也
今
村
将
也
今
村
将
也
今
村
将
也
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
71 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
201
電
機
・
精
密
 
ス
タ
ン
レ
ー
電
気
2,367
北
野
北
野
隆
典
 
北
野
隆
典
 
北
野
隆
典
 
北
野
隆
典
 
北
野
隆
典
 
北
野
隆
典
 
北
野
隆
典
 
1.68
1.69
1.7
1.71
1.72
1.73
1.72
202
素
材
・
化
学
 
大
陽
日
酸
2,354
－
川
口
恭
史
田
邉
信
司
市
原
裕
史
郎
市
原
裕
史
郎
市
原
裕
史
郎
市
原
裕
史
郎
市
原
裕
史
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
203
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
東
京
放
送
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,350
－
石
原
俊
爾
石
原
俊
爾
石
原
俊
爾
石
原
俊
爾
武
田
信
二
武
田
信
二
佐
々
木
卓
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
204
小
売
 
エ
ー
ビ
ー
シ
ー
・
マ
ー
ト
2,345
三
木
野
口
実
野
口
実
野
口
実
野
口
実
野
口
実
野
口
実
野
口
実
68.38
68.38
68.37
68.37
62.38
61.57
62.42
205
電
機
・
精
密
 
セ
イ
コ
ー
エ
プ
ソ
ン
2,318
山
崎
・
服
部
碓
井
稔
 
碓
井
稔
 
碓
井
稔
 
碓
井
稔
 
碓
井
稔
 
碓
井
稔
 
碓
井
稔
 
12.93
12.93
13.51
10.78
10.78
10.78
12.22
206
小
売
 
ド
ン
キ
ホ
ー
テ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,317
安
田
安
田
隆
夫
安
田
隆
夫
大
原
孝
治
大
原
孝
治
大
原
孝
治
大
原
孝
治
大
原
孝
治
19.47
15.27
15.16
17.33
17.33
17.31
28.78
207
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
伊
藤
忠
テ
ク
ノ
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
2,316
－
菊
地
哲
菊
地
哲
菊
地
哲
菊
地
哲
菊
地
哲
菊
地
哲
菊
地
哲
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
208
建
設
・
資
材
 
Ｔ
Ｏ
Ｔ
Ｏ
2,315
大
倉
張
本
邦
雄
張
本
邦
雄
喜
多
村
円
喜
多
村
円
喜
多
村
円
喜
多
村
円
喜
多
村
円
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
209
建
設
・
資
材
 
太
平
洋
セ
メ
ン
ト
2,278
笠
井
・
諸
井
福
田
修
二
福
田
修
二
福
田
修
二
福
田
修
二
福
田
修
二
福
田
修
二
不
死
原
正
文
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
210
素
材
・
化
学
 
関
西
ペ
イ
ン
ト
2,276
－
河
盛
裕
三
石
野
博
石
野
博
石
野
博
石
野
博
石
野
博
石
野
博
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
211
小
売
 
高
島
屋
2,273
飯
田
鈴
木
弘
治
鈴
木
弘
治
木
本
茂
木
本
茂
木
本
茂
木
本
茂
木
本
茂
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
212
素
材
・
化
学
 
宇
部
興
産
2,271
渡
恒
竹
下
道
夫
竹
下
道
夫
竹
下
道
夫
山
本
謙
山
本
謙
山
本
謙
山
本
謙
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
213
機
械
 
Ｔ
Ｈ
Ｋ
2,253
寺
町
寺
町
彰
博
寺
町
彰
博
寺
町
彰
博
寺
町
彰
博
寺
町
彰
博
寺
町
彰
博
寺
町
彰
博
6.13
6.13
4.90
4.90
4.90
4.86
4.76
214
電
機
・
精
密
 
横
河
電
機
2,248
横
河
海
堀
周
造
西
島
剛
志
西
島
剛
志
西
島
剛
志
西
島
剛
志
西
島
剛
志
西
島
剛
志
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
215
運
輸
・
物
流
 
京
阪
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,230
渋
沢
加
藤
好
文
加
藤
好
文
加
藤
好
文
加
藤
好
文
加
藤
好
文
加
藤
好
文
加
藤
好
文
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
216
不
動
産
 
エ
ヌ
・
テ
ィ
・
テ
ィ
都
市
開
発
2,218
－
三
ツ
村
正
規
牧
貞
夫
牧
貞
夫
牧
貞
夫
牧
貞
夫
中
川
裕
中
川
裕
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
217
機
械
 
ア
マ
ダ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,212
天
田
岡
本
満
夫
岡
本
満
夫
岡
本
満
夫
磯
部
任
磯
部
任
磯
部
任
磯
部
任
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
218
電
機
・
精
密
 
島
津
製
作
所
2,212
島
津
中
本
晃
中
本
晃
中
本
晃
上
田
輝
久
上
田
輝
久
上
田
輝
久
上
田
輝
久
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
219
運
輸
・
物
流
 
京
成
電
鉄
2,207
－
三
枝
紀
生
三
枝
紀
生
三
枝
紀
生
三
枝
紀
生
三
枝
紀
生
小
林
敏
也
小
林
敏
也
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
220
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
 
石
油
資
源
開
発
2,203
－
渡
辺
修
渡
辺
修
渡
辺
修
渡
辺
修
岡
田
秀
一
岡
田
秀
一
岡
田
秀
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
221
小
売
 
丸
井
グ
ル
ー
プ
2,199
青
井
青
井
浩
青
井
浩
青
井
浩
青
井
浩
青
井
浩
青
井
浩
青
井
浩
3.81
3.69
3.69
1.88
1.74
2.07
2.07
222
機
械
 
ナ
ブ
テ
ス
コ
2,160
－
小
谷
和
朗
小
谷
和
朗
小
谷
和
朗
小
谷
和
朗
小
谷
和
朗
寺
本
克
弘
寺
本
克
弘
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
223
建
設
・
資
材
 
日
本
発
條
2,154
－
玉
村
和
己
玉
村
和
己
玉
村
和
己
玉
村
和
己
玉
村
和
己
茅
本
隆
司
茅
本
隆
司
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
224
電
機
・
精
密
 
小
糸
製
作
所
2,153
小
糸
（
大
獄
）
大
獄
昌
宏
大
獄
昌
宏
大
獄
昌
宏
大
獄
昌
宏
三
原
弘
志
三
原
弘
志
三
原
弘
志
0.12
0.12
0.12
0.12
0.12
0.12
0.12
225
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
大
塚
商
会
2,131
大
塚
大
塚
裕
司
大
塚
裕
司
大
塚
裕
司
大
塚
裕
司
大
塚
裕
司
大
塚
裕
司
大
塚
裕
司
41.89
41.89
41.89
41.89
41.89
41.89
41.59
226
機
械
 
日
本
製
鋼
所
2,106
－
佐
藤
育
男
佐
藤
育
男
佐
藤
育
男
佐
藤
育
男
佐
藤
育
男
宮
内
直
孝
宮
内
直
孝
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
227
素
材
・
化
学
 
エ
ア
・
ウ
ォ
ー
タ
ー
2,095
－
青
木
弘
青
木
弘
青
木
弘
豊
田
昌
洋
豊
田
昌
洋
豊
田
昌
洋
豊
田
昌
洋
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
228
自
動
車
・
輸
送
機
 
豊
田
合
成
2,094
－
荒
島
正
荒
島
正
荒
島
正
宮
崎
直
樹
宮
崎
直
樹
宮
崎
直
樹
宮
崎
直
樹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
229
商
社
・
卸
売
 
ア
ル
フ
レ
ッ
サ
　
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,045
福
神
福
神
邦
雄
福
神
邦
雄
福
神
邦
雄
福
神
邦
雄
久
保
泰
三
久
保
泰
三
久
保
泰
三
2.71
2.40
1.46
1.40
0.00
0.00
0.00
230
自
動
車
・
輸
送
機
 
横
浜
ゴ
ム
2,042
中
川
南
雲
忠
信
南
雲
忠
信
南
雲
忠
信
南
雲
忠
信
南
雲
忠
信
南
雲
忠
信
山
石
昌
孝
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
231
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
博
報
堂
Ｄ
Ｙ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,021
瀬
木
戸
田
裕
一
戸
田
裕
一
戸
田
裕
一
戸
田
裕
一
戸
田
裕
一
戸
田
裕
一
戸
田
裕
一
4.93
4.93
4.85
4.79
4.79
4.79
4.99
232
食
品
 
キ
ッ
コ
ー
マ
ン
2,013
茂
木
・
高
梨
・
堀
切
茂
木
友
三
郎
茂
木
友
三
郎
茂
木
友
三
郎
茂
木
友
三
郎
茂
木
友
三
郎
茂
木
友
三
郎
茂
木
友
三
郎
14.05
14.13
16.40
16.39
16.39
16.43
18.09
233
運
輸
・
物
流
 
名
古
屋
鉄
道
2,010
－
山
本
亜
土
山
本
亜
土
山
本
亜
土
安
藤
隆
司
安
藤
隆
司
安
藤
隆
司
安
藤
隆
司
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
234
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ス
ク
ウ
ェ
ア
・
エ
ニ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2,005
福
嶋
・
宮
本
 
和
田
洋
一
松
田
洋
祐
松
田
洋
祐
松
田
洋
祐
松
田
洋
祐
松
田
洋
祐
松
田
洋
祐
35.06
35.03
34.97
31.42
29.98
29.78
27.21
235
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
 
昭
和
シ
ェ
ル
石
油
1,990
－
新
井
純
新
井
純
香
藤
繁
常
亀
岡
剛
亀
岡
剛
亀
岡
剛
亀
岡
剛
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
236
電
機
・
精
密
 
安
川
電
機
1,963
安
川
津
田
純
嗣
津
田
純
嗣
津
田
純
嗣
津
田
純
嗣
小
笠
原
浩
小
笠
原
浩
小
笠
原
浩
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
237
素
材
・
化
学
 
日
本
触
媒
1,956
八
谷
池
田
全
徳
池
田
全
徳
池
田
全
徳
池
田
全
徳
池
田
全
徳
五
嶋
祐
治
朗
五
嶋
祐
治
朗
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
238
素
材
・
化
学
 
ダ
イ
セ
ル
1,945
－
札
場
操
札
場
操
札
場
操
札
場
操
札
場
操
札
場
操
札
場
操
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
239
電
機
・
精
密
 
Ｓ
Ｃ
Ｒ
Ｅ
Ｅ
Ｎ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,892
石
田
橋
本
正
博
橋
本
正
博
橋
本
正
博
垣
内
永
次
垣
内
永
次
垣
内
永
次
垣
内
永
次
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
240
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
み
ら
か
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,890
－
鈴
木
博
正
鈴
木
博
正
鈴
木
博
正
鈴
木
博
正
鈴
木
博
正
竹
内
成
和
竹
内
成
和
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
241
運
輸
・
物
流
 
上
組
1,879
－
深
井
義
博
深
井
義
博
深
井
義
博
深
井
義
博
深
井
義
博
深
井
義
博
深
井
義
博
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
242
電
機
・
精
密
 
ジ
ー
エ
ス
・
ユ
ア
サ
　
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
1,878
島
津
・
湯
浅
依
田
誠
依
田
誠
依
田
誠
村
尾
修
村
尾
修
村
尾
修
村
尾
修
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
243
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ア
シ
ッ
ク
ス
1,872
鬼
塚
尾
山
基
尾
山
基
尾
山
基
尾
山
基
尾
山
基
尾
山
基
廣
田
康
人
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
244
食
品
 
キ
ユ
ー
ピ
ー
1,865
中
島
三
宅
峰
三
郎
三
宅
峰
三
郎
三
宅
峰
三
郎
三
宅
峰
三
郎
中
島
周
中
島
周
中
島
周
25.05
25.05
25.05
26.47
26.46
25.09
22.82
245
機
械
 
Ｎ
Ｔ
Ｎ
1,864
西
園
・
丹
羽
高
木
重
義
高
木
重
義
大
久
保
博
司
大
久
保
博
司
大
久
保
博
司
大
久
保
博
司
大
久
保
博
司
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
246
素
材
・
化
学
 
日
本
ゼ
オ
ン
1,857
－
古
河
直
純
田
中
公
章
田
中
公
章
田
中
公
章
田
中
公
章
田
中
公
章
田
中
公
章
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
247
運
輸
・
物
流
 
南
海
電
気
鉄
道
1,853
藤
田
・
松
本
・
田
中
・
外
山
亘
信
二
亘
信
二
亘
信
二
遠
北
光
彦
遠
北
光
彦
遠
北
光
彦
遠
北
光
彦
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
248
商
社
・
卸
売
 
双
日
1,852
高
畑
佐
藤
洋
二
 
佐
藤
洋
二
 
佐
藤
洋
二
 
佐
藤
洋
二
 
佐
藤
洋
二
 
藤
本
昌
義
 
藤
本
昌
義
 
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
249
電
機
・
精
密
 
シ
チ
ズ
ン
時
計
1,836
山
崎
戸
倉
敏
夫
戸
倉
敏
夫
戸
倉
敏
夫
戸
倉
敏
夫
戸
倉
敏
夫
戸
倉
敏
夫
戸
倉
敏
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
250
自
動
車
・
輸
送
機
 
ト
ヨ
タ
紡
織
1,832
豊
田
豊
田
周
平
豊
田
周
平
豊
田
周
平
豊
田
周
平
豊
田
周
平
豊
田
周
平
豊
田
周
平
0.04
0.53
0.54
0.54
0.54
0.55
0.55
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
72 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
251
商
社
・
卸
売
 
ミ
ス
ミ
グ
ル
ー
プ
本
社
1,821
田
口
高
家
正
行
高
家
正
行
大
野
龍
隆
大
野
龍
隆
大
野
龍
隆
大
野
龍
隆
大
野
龍
隆
5.55
4.65
4.00
2.91
2.67
2.15
1.95
252
鉄
鋼
・
非
鉄
 
丸
一
鋼
管
1,816
吉
村
吉
村
精
仁
吉
村
貴
典
吉
村
貴
典
吉
村
貴
典
吉
村
貴
典
吉
村
貴
典
吉
村
貴
典
7.38
7.38
7.39
7.39
7.39
7.39
8.33
253
素
材
・
化
学
 
小
林
製
薬
1,761
小
林
小
林
豊
小
林
章
浩
小
林
章
浩
小
林
章
浩
小
林
章
浩
小
林
章
浩
小
林
章
浩
27.05
27.05
27.03
27.03
27.04
27.07
28.04
254
素
材
・
化
学
 
カ
ネ
カ
1,747
－
菅
原
公
一
菅
原
公
一
角
倉
護
角
倉
護
角
倉
護
角
倉
護
角
倉
護
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
255
小
売
 
サ
ン
ド
ラ
ッ
グ
1,719
多
田
才
津
達
郎
赤
尾
主
哉
赤
尾
主
哉
赤
尾
主
哉
赤
尾
主
哉
赤
尾
主
哉
赤
尾
主
哉
43.37
43.36
43.37
39.52
39.52
36.55
41.98
256
運
輸
・
物
流
 
三
菱
倉
庫
1,719
－
岡
本
哲
郎
松
井
明
生
松
井
明
生
松
井
明
生
松
井
明
生
松
井
明
生
藤
倉
正
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
257
鉄
鋼
・
非
鉄
 
Ｄ
Ｏ
Ｗ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,705
藤
田
山
田
政
雄
山
田
政
雄
山
田
政
雄
山
田
政
雄
山
田
政
雄
山
田
政
雄
関
口
明
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
258
建
設
・
資
材
 
き
ん
で
ん
1,700
－
藤
田
訓
彦
前
田
幸
一
前
田
幸
一
前
田
幸
一
前
田
幸
一
前
田
幸
一
前
田
幸
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
259
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ヤ
マ
ハ
1,692
山
葉
梅
村
充
中
田
卓
也
中
田
卓
也
中
田
卓
也
中
田
卓
也
中
田
卓
也
中
田
卓
也
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
260
医
薬
品
 
ツ
ム
ラ
1,692
津
村
加
藤
照
和
加
藤
照
和
加
藤
照
和
加
藤
照
和
加
藤
照
和
加
藤
照
和
加
藤
照
和
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
261
鉄
鋼
・
非
鉄
 
大
和
工
業
1,684
井
上
井
上
浩
行
井
上
浩
行
井
上
浩
行
井
上
浩
行
井
上
浩
行
井
上
浩
行
井
上
浩
行
21.37
21.36
21.36
21.36
22.00
22.00
22.01
262
運
輸
・
物
流
 
日
立
物
流
1,682
－
鈴
木
登
夫
中
谷
康
夫
中
谷
康
夫
中
谷
康
夫
中
谷
康
夫
中
谷
康
夫
中
谷
康
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
263
小
売
 
ス
タ
ー
ト
ト
ゥ
デ
イ
1,676
前
澤
前
澤
友
作
前
澤
友
作
前
澤
友
作
前
澤
友
作
前
澤
友
作
前
澤
友
作
前
澤
友
作
47.28
47.28
47.27
47.27
43.16
37.67
37.94
264
不
動
産
 
パ
ー
ク
２
４
1,675
西
川
西
川
光
一
西
川
光
一
西
川
光
一
西
川
光
一
西
川
光
一
西
川
光
一
西
川
光
一
26.34
26.10
26.03
27.04
26.99
26.81
26.75
265
素
材
・
化
学
 
デ
ン
カ
1,674
藤
山
吉
髙
紳
介
吉
髙
紳
介
吉
髙
紳
介
吉
髙
紳
介
吉
髙
紳
介
山
本
学
山
本
学
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
266
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
オ
ー
ビ
ッ
ク
1,671
野
田
野
田
順
弘
野
田
順
弘
野
田
順
弘
野
田
順
弘
野
田
順
弘
野
田
順
弘
野
田
順
弘
26.67
22.65
22.65
22.65
22.65
22.65
25.35
267
素
材
・
化
学
 
日
本
ペ
イ
ン
ト
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,664
茂
木
酒
井
健
二
酒
井
健
二
酒
井
健
二
酒
井
健
二
田
堂
哲
志
田
堂
哲
志
田
堂
哲
志
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
268
機
械
 
平
和
1,659
中
島
嶺
井
勝
也
嶺
井
勝
也
嶺
井
勝
也
嶺
井
勝
也
嶺
井
勝
也
嶺
井
勝
也
嶺
井
勝
也
47.54
47.54
47.54
47.54
47.54
46.79
47.35
269
電
機
・
精
密
 
カ
シ
オ
計
算
機
1,649
樫
尾
樫
尾
和
雄
樫
尾
和
雄
樫
尾
和
雄
樫
尾
和
雄
樫
尾
和
雄
樫
尾
和
雄
樫
尾
和
宏
7.72
6.37
6.41
7.40
8.77
7.96
7.96
270
小
売
 
ケ
ー
ズ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,628
加
藤
加
藤
修
一
加
藤
修
一
加
藤
修
一
遠
藤
裕
之
遠
藤
裕
之
遠
藤
裕
之
平
本
忠
8.00
8.00
7.5
7.5
7.1
7.9
7.4
271
電
機
・
精
密
 
富
士
電
機
1,627
－
北
澤
通
宏
北
澤
通
宏
北
澤
通
宏
北
澤
通
宏
北
澤
通
宏
北
澤
通
宏
北
澤
通
宏
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
272
電
機
・
精
密
 
ウ
シ
オ
電
機
1,624
牛
尾
牛
尾
治
朗
牛
尾
治
朗
牛
尾
治
朗
牛
尾
治
朗
牛
尾
治
朗
牛
尾
治
朗
牛
尾
治
朗
3.27
3.27
3.27
3.29
3.23
3.23
3.23
273
食
品
 
カ
ゴ
メ
1,614
蟹
江
西
秀
訓
西
秀
訓
寺
田
直
行
寺
田
直
行
寺
田
直
行
寺
田
直
行
寺
田
直
行
6.67
6.17
6.17
6.14
6.00
5.13
4.31
274
食
品
 
コ
カ
・
コ
ー
ラ
　
ボ
ト
ラ
ー
ズ
ジ
ャ
パ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,612
－
吉
松
民
雄
吉
松
民
雄
吉
松
民
雄
吉
松
民
雄
吉
松
民
雄
吉
松
民
雄
吉
松
民
雄
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
275
商
社
・
卸
売
 
キ
ヤ
ノ
ン
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
ジ
ャ
パ
ン
1,603
－
川
崎
正
巳
川
崎
正
巳
川
崎
正
巳
坂
田
正
弘
坂
田
正
弘
坂
田
正
弘
坂
田
正
弘
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
276
小
売
 
ス
ギ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,603
杉
浦
杉
浦
広
一
杉
浦
広
一
杉
浦
広
一
杉
浦
広
一
杉
浦
広
一
杉
浦
広
一
杉
浦
広
一
40.79
40.79
40.79
40.79
40.79
40.79
40.79
277
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
エ
ム
ス
リ
ー
1,586
谷
村
谷
村
 格
谷
村
 格
谷
村
 格
谷
村
 格
谷
村
 格
谷
村
 格
谷
村
 格
4.80
3.00
3.00
3.00
3.00
3.00
3.00
278
機
械
 
デ
ィ
ス
コ
1,556
関
家
関
家
一
馬
関
家
一
馬
関
家
一
馬
関
家
一
馬
関
家
一
馬
関
家
一
馬
関
家
一
馬
23.06
24.11
18.04
16.16
15.71
15.71
17.38
279
鉄
鋼
・
非
鉄
 
古
河
電
気
工
業
1,555
古
河
柴
田
光
義
柴
田
光
義
柴
田
光
義
柴
田
光
義
柴
田
光
義
小
林
敬
一
小
林
敬
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
280
素
材
・
化
学
 
レ
ン
ゴ
ー
1,553
井
上
大
坪
清
大
坪
清
大
坪
清
大
坪
清
大
坪
清
大
坪
清
大
坪
清
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
281
素
材
・
化
学
 
日
本
化
薬
1,548
－
萬
代
晃
萬
代
晃
萬
代
晃
鈴
木
政
信
鈴
木
政
信
鈴
木
政
信
鈴
木
政
信
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
282
運
輸
・
物
流
 
西
日
本
鉄
道
1,544
－
真
鍋
精
志
真
鍋
精
志
真
鍋
精
志
真
鍋
精
志
来
島
達
夫
来
島
達
夫
来
島
達
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
283
素
材
・
化
学
 
Ｄ
Ｉ
Ｃ
1,535
川
村
中
西
義
之
中
西
義
之
中
西
義
之
中
西
義
之
中
西
義
之
猪
野
薫
猪
野
薫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
284
食
品
 
ハ
ウ
ス
食
品
グ
ル
ー
プ
本
社
1,511
浦
上
浦
上
博
史
浦
上
博
史
浦
上
博
史
浦
上
博
史
浦
上
博
史
浦
上
博
史
浦
上
博
史
23.62
23.84
23.89
24.54
24.54
24.54
24.56
285
電
機
・
精
密
 
マ
ブ
チ
モ
ー
タ
ー
1,497
馬
渕
馬
渕
隆
一
大
越
博
雄
大
越
博
雄
大
越
博
雄
大
越
博
雄
大
越
博
雄
大
越
博
雄
19.66
19.66
20.71
20.71
21.55
21.6
22.23
286
小
売
 
イ
ズ
ミ
1,487
山
西
山
西
義
政
山
西
義
政
山
西
義
政
山
西
義
政
山
西
義
政
山
西
義
政
山
西
義
政
25.82
28.54
28.54
28.49
28.42
27.91
30.67
287
小
売
 
エ
イ
チ
・
ツ
ー
・
オ
ー
　
リ
テ
イ
リ
ン
グ
1,486
小
林
若
林
純
若
林
純
鈴
木
篤
鈴
木
篤
鈴
木
篤
鈴
木
篤
鈴
木
篤
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
288
不
動
産
 
東
京
建
物
1,451
安
田
佐
久
間
一
佐
久
間
一
佐
久
間
一
佐
久
間
一
佐
久
間
一
野
村
均
野
村
均
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
289
電
機
・
精
密
 
ミ
ネ
ベ
ア
ミ
ツ
ミ
1,441
－
貝
沼
由
久
貝
沼
由
久
貝
沼
由
久
貝
沼
由
久
貝
沼
由
久
貝
沼
由
久
貝
沼
由
久
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
290
食
品
 
江
崎
グ
リ
コ
1,438
江
崎
江
崎
勝
久
江
崎
勝
久
江
崎
勝
久
江
崎
勝
久
江
崎
勝
久
江
崎
勝
久
江
崎
勝
久
11.48
10.98
9.33
7.78
6.34
6.34
6.67
291
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
光
通
信
1,419
重
田
重
田
康
光
重
田
康
光
重
田
康
光
重
田
康
光
重
田
康
光
重
田
康
光
重
田
康
光
53.94
56.44
56.34
54.02
51.51
50.75
52.47
292
素
材
・
化
学
 
ラ
イ
オ
ン
1,418
小
林
濱
逸
夫
濱
逸
夫
濱
逸
夫
濱
逸
夫
濱
逸
夫
濱
逸
夫
濱
逸
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
293
商
社
・
卸
売
 
長
瀬
産
業
1,417
長
瀬
長
瀬
洋
長
瀬
洋
長
瀬
洋
長
瀬
洋
長
瀬
洋
長
瀬
洋
長
瀬
洋
5.56
5.65
5.63
6.12
5.18
5.17
6.89
294
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
Ｓ
Ｃ
Ｓ
Ｋ
1,417
－
中
井
戸
信
英
大
澤
善
雄
大
澤
善
雄
大
澤
善
雄
谷
原
徹
谷
原
徹
谷
原
徹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
295
素
材
・
化
学
 
ポ
ー
ラ
・
オ
ル
ビ
ス
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,415
鈴
木
鈴
木
郷
史
鈴
木
郷
史
鈴
木
郷
史
鈴
木
郷
史
鈴
木
郷
史
鈴
木
郷
史
鈴
木
郷
史
56.61
56.58
56.54
56.52
56.49
56.46
56.43
296
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
サ
イ
バ
ー
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
1,409
藤
田
藤
田
晋
藤
田
晋
藤
田
晋
藤
田
晋
藤
田
晋
藤
田
晋
藤
田
晋
23.14
23.88
21.41
21.44
20.49
20.49
20.59
297
機
械
 
ホ
シ
ザ
キ
1,408
坂
本
坂
本
精
志
坂
本
精
志
坂
本
精
志
坂
本
精
志
坂
本
精
志
坂
本
精
志
坂
本
精
志
14.94
14.93
16.6
16.58
16.57
16.56
16.56
298
素
材
・
化
学
 
ワ
コ
ー
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,407
塚
本
塚
本
能
交
塚
本
能
交
塚
本
能
交
塚
本
能
交
塚
本
能
交
塚
本
能
交
塚
本
能
交
0.94
0.94
0.95
0.89
0.89
0.65
0.41
299
電
機
・
精
密
 
日
清
紡
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,400
－
河
田
正
也
河
田
正
也
河
田
正
也
河
田
正
也
河
田
正
也
河
田
正
也
河
田
正
也
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
300
電
機
・
精
密
 
ア
ン
リ
ツ
1,397
－
橋
本
裕
一
橋
本
裕
一
橋
本
裕
一
橋
本
裕
一
橋
本
裕
一
橋
本
裕
一
濱
田
宏
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
73 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
301
運
輸
・
物
流
 
川
崎
汽
船
1,393
－
朝
倉
次
郎
朝
倉
次
郎
朝
倉
次
郎
村
上
英
三
村
上
英
三
村
上
英
三
村
上
英
三
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
302
医
薬
品
 
沢
井
製
薬
1,388
澤
井
澤
井
光
郎
澤
井
光
郎
澤
井
光
郎
澤
井
光
郎
澤
井
光
郎
澤
井
光
郎
澤
井
光
郎
11.08
11.10
8.96
8.96
8.98
10.45
9.28
303
素
材
・
化
学
 
東
ソ
ー
1,383
岩
瀬
宇
田
川
憲
一
宇
田
川
憲
一
宇
田
川
憲
一
宇
田
川
憲
一
山
本
寿
宣
山
本
寿
宣
山
本
寿
宣
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
304
電
機
・
精
密
 
パ
イ
オ
ニ
ア
1,379
松
本
小
谷
進
小
谷
進
小
谷
進
小
谷
進
小
谷
進
小
谷
進
森
谷
浩
一
1.13
1.13
1.00
0.00
0.00
0.00
0.00
305
電
機
・
精
密
 
ア
ズ
ビ
ル
1,375
山
口
曾
禰
寛
純
曾
禰
寛
純
曾
禰
寛
純
曾
禰
寛
純
曾
禰
寛
純
曾
禰
寛
純
曾
禰
寛
純
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
306
食
品
 
カ
ル
ビ
ー
1,367
松
尾
松
本
晃
松
本
晃
松
本
晃
松
本
晃
松
本
晃
松
本
晃
伊
藤
秀
二
21.05
19.68
17.51
17.5
17.17
17.16
16.93
307
商
社
・
卸
売
 
オ
ー
ト
バ
ッ
ク
ス
セ
ブ
ン
1,367
住
野
湧
田
節
夫
湧
田
節
夫
湧
田
節
夫
湧
田
節
夫
小
林
喜
夫
巳
小
林
喜
夫
巳
小
林
喜
夫
巳
18.42
18.40
14.57
11.44
11.83
9.86
10.05
308
自
動
車
・
輸
送
機
 
日
産
車
体
1,362
－
渡
辺
義
章
渡
辺
義
章
渡
辺
義
章
渡
辺
義
章
木
村
昌
平
木
村
昌
平
木
村
昌
平
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
309
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
テ
レ
ビ
朝
日
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,357
－
早
河
洋
早
河
洋
早
河
洋
吉
田
慎
一
吉
田
慎
一
吉
田
慎
一
吉
田
慎
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
310
食
品
 
伊
藤
園
1,355
本
庄
本
庄
大
介
本
庄
大
介
本
庄
大
介
本
庄
大
介
本
庄
大
介
本
庄
大
介
本
庄
大
介
28.78
28.62
28.64
28.61
28.64
27.85
28.89
311
自
動
車
・
輸
送
機
 
東
海
理
化
電
機
製
作
所
1,337
－
牛
山
雄
造
牛
山
雄
造
牛
山
雄
造
三
浦
憲
二
三
浦
憲
二
三
浦
憲
二
三
浦
憲
二
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
312
建
設
・
資
材
 
住
友
林
業
1,336
－
市
川
晃
市
川
晃
市
川
晃
市
川
晃
市
川
晃
市
川
晃
市
川
晃
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
313
鉄
鋼
・
非
鉄
 
三
井
金
属
鉱
業
1,335
－
仙
田
貞
雄
仙
田
貞
雄
仙
田
貞
雄
仙
田
貞
雄
仙
田
貞
雄
西
田
計
治
西
田
計
治
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
314
素
材
・
化
学
 
日
産
化
学
1,329
－
木
下
小
次
郎
木
下
小
次
郎
木
下
小
次
郎
木
下
小
次
郎
木
下
小
次
郎
木
下
小
次
郎
木
下
小
次
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
315
電
機
・
精
密
 
ア
ル
プ
ス
電
気
1,322
片
岡
片
岡
政
隆
片
岡
政
隆
片
岡
政
隆
片
岡
政
隆
片
岡
政
隆
栗
山
年
弘
栗
山
年
弘
0.50
0.50
0.50
0.50
0.45
0.45
0.45
316
建
設
・
資
材
 
コ
ム
シ
ス
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,308
－
高
島
元
高
島
元
高
島
元
高
島
元
高
島
元
加
賀
谷
卓
加
賀
谷
卓
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
317
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
リ
ン
テ
ッ
ク
1,285
－
大
内
照
彦
大
内
照
彦
西
尾
弘
之
西
尾
弘
之
西
尾
弘
之
西
尾
弘
之
西
尾
弘
之
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
318
小
売
 
コ
メ
リ
1,284
捧
捧
雄
一
郎
捧
雄
一
郎
捧
雄
一
郎
捧
雄
一
郎
捧
雄
一
郎
捧
雄
一
郎
捧
雄
一
郎
32.20
32.20
32.10
32.10
32.30
32.30
34.60
319
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
カ
プ
コ
ン
1,281
辻
辻
本
憲
三
辻
本
憲
三
辻
本
憲
三
辻
本
憲
三
辻
本
憲
三
辻
本
憲
三
辻
本
憲
三
20.69
18.42
16.15
20.70
20.69
21.32
26.38
320
運
輸
・
物
流
 
相
鉄
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,271
－
鳥
居
眞
林
英
一
林
英
一
林
英
一
林
英
一
林
英
一
林
英
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
321
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
カ
カ
ク
コ
ム
1,259
槙
野
田
中
実
田
中
実
田
中
実
田
中
実
畑
彰
之
介
畑
彰
之
介
畑
彰
之
介
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
322
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ス
カ
パ
ー
Ｊ
Ｓ
Ａ
Ｔ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,256
－
高
田
真
治
高
田
真
治
高
田
真
治
高
田
真
治
高
田
真
治
高
田
真
治
高
田
真
治
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
323
機
械
 
荏
原
製
作
所
1,256
畠
山
矢
後
夏
之
助
前
田
東
一
前
田
東
一
前
田
東
一
前
田
東
一
前
田
東
一
前
田
東
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
324
運
輸
・
物
流
 
福
山
通
運
1,255
渋
谷
小
丸
成
洋
小
丸
成
洋
小
丸
成
洋
小
丸
成
洋
小
丸
成
洋
小
丸
成
洋
小
丸
成
洋
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
325
機
械
 
グ
ロ
ー
リ
ー
1,243
尾
上
尾
上
広
和
尾
上
広
和
尾
上
広
和
尾
上
広
和
尾
上
広
和
尾
上
広
和
尾
上
広
和
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
326
運
輸
・
物
流
 
セ
イ
ノ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,242
田
口
田
口
義
隆
田
口
義
隆
田
口
義
隆
田
口
義
隆
田
口
義
隆
田
口
義
隆
田
口
義
隆
13.58
13.58
13.58
13.58
12.63
12.90
13.42
327
機
械
 
オ
ー
エ
ス
ジ
ー
1,239
大
沢
石
川
則
男
石
川
則
男
石
川
則
男
石
川
則
男
石
川
則
男
石
川
則
男
石
川
則
男
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
328
商
社
・
卸
売
 
三
菱
食
品
1,232
－
井
上
彪
井
上
彪
井
上
彪
井
上
彪
森
山
透
森
山
透
森
山
透
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
329
小
売
 
ゼ
ン
シ
ョ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,230
小
川
小
川
賢
太
郎
小
川
賢
太
郎
小
川
賢
太
郎
小
川
賢
太
郎
小
川
賢
太
郎
小
川
賢
太
郎
小
川
賢
太
郎
43.54
43.71
36.30
40.17
40.12
40.62
41.99
330
食
品
 
宝
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,226
大
宮
柿
本
敏
男
柿
本
敏
男
柿
本
敏
男
柿
本
敏
男
柿
本
敏
男
柿
本
敏
男
木
村
陸
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
331
医
薬
品
 
ロ
ー
ト
製
薬
1,218
山
田
山
田
邦
雄
山
田
邦
雄
山
田
邦
雄
山
田
邦
雄
山
田
邦
雄
山
田
邦
雄
山
田
邦
雄
13.03
13.04
10.57
8.12
8.13
6.39
8.37
332
素
材
・
化
学
 
ニ
フ
コ
1,216
小
笠
原
小
笠
原
敏
晶
小
笠
原
敏
晶
小
笠
原
敏
晶
小
笠
原
敏
晶
山
本
利
行
山
本
利
行
山
本
利
行
13.58
15.14
15.14
15.14
15.14
15.14
15.60
333
電
機
・
精
密
 
堀
場
製
作
所
1,206
堀
場
堀
場
厚
堀
場
厚
堀
場
厚
堀
場
厚
堀
場
厚
堀
場
厚
堀
場
厚
4.89
4.89
4.72
4.60
4.61
2.65
2.07
334
食
品
 
ニ
チ
レ
イ
1,206
－
村
井
利
彰
大
谷
邦
夫
大
谷
邦
夫
大
谷
邦
夫
大
谷
邦
夫
大
谷
邦
夫
大
谷
邦
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
335
食
品
 
サ
ッ
ポ
ロ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,206
－
上
條
努
上
條
努
上
條
努
上
條
努
上
條
努
尾
賀
真
城
尾
賀
真
城
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
336
自
動
車
・
輸
送
機
 
ユ
ニ
プ
レ
ス
1,202
－
吉
澤
正
信
吉
澤
正
信
吉
澤
正
信
吉
澤
正
信
吉
澤
正
信
吉
澤
正
信
吉
澤
正
信
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
337
小
売
 
良
品
計
画
1,202
－
金
井
政
明
金
井
政
明
金
井
政
明
松
﨑
暁
松
﨑
暁
松
﨑
暁
松
﨑
暁
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
338
自
動
車
・
輸
送
機
 
三
井
Ｅ
＆
Ｓ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,197
－
加
藤
泰
彦
田
中
孝
雄
田
中
孝
雄
田
中
孝
雄
田
中
孝
雄
田
中
孝
雄
田
中
孝
雄
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
339
機
械
 
不
二
越
1,184
井
村
本
間
博
夫
本
間
博
夫
本
間
博
夫
本
間
博
夫
本
間
博
夫
薄
田
賢
二
薄
田
賢
二
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
340
小
売
 
青
山
商
事
1,183
青
山
青
山
理
青
山
理
青
山
理
青
山
理
青
山
理
青
山
理
青
山
理
8.74
8.23
9.02
10.90
10.74
10.74
12.46
341
医
薬
品
 
キ
ョ
ー
リ
ン
製
薬
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,174
萩
原
山
下
正
弘
山
下
正
弘
山
下
正
弘
山
下
正
弘
山
下
正
弘
穂
川
稔
穂
川
稔
34.08
29.26
23.31
18.99
19.00
19.00
17.58
342
素
材
・
化
学
 
オ
ン
ワ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,167
樫
山
廣
内
武
廣
内
武
廣
内
武
廣
内
武
保
元
道
宣
保
元
道
宣
保
元
道
宣
5.03
5.03
5.03
5.03
5.18
5.18
5.18
343
鉄
鋼
・
非
鉄
 
大
阪
チ
タ
ニ
ウ
ム
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ
1,163
石
塚
西
澤
庄
蔵
西
澤
庄
蔵
関
勇
一
関
勇
一
杉
﨑
康
昭
杉
﨑
康
昭
杉
﨑
康
昭
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
344
小
売
 
ツ
ル
ハ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,156
鶴
羽
鶴
羽
樹
鶴
羽
樹
鶴
羽
樹
鶴
羽
樹
鶴
羽
樹
鶴
羽
樹
鶴
羽
樹
14.81
14.66
11.68
8.07
12.09
9.31
9.10
345
機
械
 
オ
ー
ク
マ
1,154
大
隈
花
木
義
麿
花
木
義
麿
花
木
義
麿
花
木
義
麿
花
木
義
麿
花
木
義
麿
花
木
義
麿
0
0
0
0
0
0
0
346
素
材
・
化
学
 
エ
フ
ピ
コ
1,154
小
松
小
松
安
弘
小
松
安
弘
小
松
安
弘
小
松
安
弘
小
松
安
弘
佐
藤
守
正
佐
藤
守
正
28.98
28.98
28.99
29.69
32.38
32.38
34.69
347
素
材
・
化
学
 
北
越
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
1,153
田
村
岸
本
哲
夫
岸
本
哲
夫
岸
本
哲
夫
岸
本
哲
夫
岸
本
哲
夫
岸
本
哲
夫
岸
本
哲
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
348
商
社
・
卸
売
 
東
邦
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,151
松
谷
濱
田
矩
男
濱
田
矩
男
濱
田
矩
男
濱
田
矩
男
濱
田
矩
男
濱
田
矩
男
濱
田
矩
男
1.39
1.38
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
349
建
設
・
資
材
 
日
本
板
硝
子
1,148
渋
沢
吉
川
恵
治
吉
川
恵
治
吉
川
恵
治
森
重
樹
森
重
樹
森
重
樹
森
重
樹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
350
素
材
・
化
学
 
住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト
1,146
－
林
茂
林
茂
林
茂
林
茂
林
茂
林
茂
藤
原
一
彦
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
74 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
351
自
動
車
・
輸
送
機
 
エ
ク
セ
デ
ィ
1,146
足
立
清
水
春
生
清
水
春
生
清
水
春
生
久
川
秀
仁
久
川
秀
仁
久
川
秀
仁
久
川
秀
仁
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
352
素
材
・
化
学
 
コ
ー
セ
ー
1,136
小
林
小
林
一
俊
小
林
一
俊
小
林
一
俊
小
林
一
俊
小
林
一
俊
小
林
一
俊
小
林
一
俊
47.92
47.91
47.90
46.09
46.09
45.61
46.21
353
鉄
鋼
・
非
鉄
 
東
京
製
鐵
1,134
池
谷
西
本
利
一
西
本
利
一
西
本
利
一
西
本
利
一
西
本
利
一
西
本
利
一
西
本
利
一
28.84
29.14
29.14
29.14
26.19
26.19
28.57
354
自
動
車
・
輸
送
機
 
ケ
ー
ヒ
ン
1,133
－
田
内
常
夫
田
内
常
夫
田
内
常
夫
田
内
常
夫
横
田
千
年
横
田
千
年
横
田
千
年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
355
医
薬
品
 
持
田
製
薬
1,127
持
田
持
田
直
幸
持
田
直
幸
持
田
直
幸
持
田
直
幸
持
田
直
幸
持
田
直
幸
持
田
直
幸
11.35
11.57
9.68
11.03
22.99
23.40
24.15
356
自
動
車
・
輸
送
機
 
Ｋ
Ｙ
Ｂ
1,122
萱
場
臼
井
政
夫
臼
井
政
夫
臼
井
政
夫
中
島
康
輔
中
島
康
輔
中
島
康
輔
中
島
康
輔
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
357
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ネ
ッ
ト
ワ
ン
シ
ス
テ
ム
ズ
1,114
－
吉
野
孝
行
吉
野
孝
行
吉
野
孝
行
吉
野
孝
行
吉
野
孝
行
吉
野
孝
行
荒
井
透
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
358
自
動
車
・
輸
送
機
 
テ
イ
・
エ
ス
　
テ
ッ
ク
1,104
－
古
明
智
利
雄
井
上
満
夫
井
上
満
夫
井
上
満
夫
保
田
真
成
保
田
真
成
保
田
真
成
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
359
建
設
・
資
材
 
Ｎ
Ｉ
Ｐ
Ｐ
Ｏ
1,097
－
水
島
和
紀
水
島
和
紀
岩
田
裕
美
岩
田
裕
美
岩
田
裕
美
岩
田
裕
美
吉
川
芳
和
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
360
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ダ
ス
キ
ン
1,096
鈴
木
山
村
輝
治
山
村
輝
治
山
村
輝
治
山
村
輝
治
山
村
輝
治
山
村
輝
治
山
村
輝
治
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
361
食
品
 
雪
印
メ
グ
ミ
ル
ク
1,092
－
中
野
吉
晴
中
野
吉
晴
中
野
吉
晴
西
尾
啓
治
西
尾
啓
治
西
尾
啓
治
西
尾
啓
治
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
362
電
機
・
精
密
 
新
光
電
気
工
業
1,092
光
延
倉
石
文
夫
倉
石
文
夫
清
水
満
晴
清
水
満
晴
清
水
満
晴
豊
木
則
行
豊
木
則
行
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
363
自
動
車
・
輸
送
機
 
住
友
理
工
1,088
－
西
村
義
明
西
村
義
明
西
村
義
明
松
井
徹
松
井
徹
松
井
徹
松
井
徹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
364
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
松
竹
1,087
大
谷
大
谷
信
義
大
谷
信
義
大
谷
信
義
大
谷
信
義
大
谷
信
義
大
谷
信
義
大
谷
信
義
0.20
0.21
0.21
0.22
0.23
0.23
0.23
365
電
機
・
精
密
 
太
陽
誘
電
1,063
佐
藤
綿
貫
英
治
綿
貫
英
治
綿
貫
英
治
綿
貫
英
治
登
坂
正
一
登
坂
正
一
登
坂
正
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
366
医
薬
品
 
科
研
製
薬
1,063
－
大
沼
哲
夫
大
沼
哲
夫
大
沼
哲
夫
大
沼
哲
夫
大
沼
哲
夫
大
沼
哲
夫
大
沼
哲
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
367
小
売
 
ゼ
ビ
オ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,057
諸
橋
諸
橋
友
良
諸
橋
友
良
諸
橋
友
良
諸
橋
友
良
諸
橋
友
良
諸
橋
友
良
諸
橋
友
良
42.43
42.43
42.45
42.43
40.57
42.45
45.48
368
運
輸
・
物
流
 
山
九
1,056
中
村
中
村
公
一
中
村
公
一
中
村
公
一
中
村
公
一
中
村
公
大
中
村
公
大
中
村
公
大
3.31
3.34
3.35
3.35
3.35
3.35
3.39
369
素
材
・
化
学
 
東
洋
紡
1,051
山
辺
坂
本
龍
三
坂
本
龍
三
楢
原
誠
地
慈
楢
原
誠
地
慈
楢
原
誠
地
慈
楢
原
誠
地
慈
楢
原
誠
地
慈
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
370
運
輸
・
物
流
 
近
鉄
エ
ク
ス
プ
レ
ス
1,038
－
石
崎
哲
石
崎
哲
石
崎
哲
石
崎
哲
鳥
居
伸
年
鳥
居
伸
年
鳥
居
伸
年
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
371
商
社
・
卸
売
 
第
一
興
商
1,034
保
志
林
三
郎
林
三
郎
林
三
郎
林
三
郎
林
三
郎
保
志
忠
郊
保
志
忠
郊
28.38
26.81
27.81
25.46
25.71
25.80
23.00
372
素
材
・
化
学
 
東
洋
イ
ン
キ
Ｓ
Ｃ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1,034
小
林
北
川
克
己
北
川
克
己
北
川
克
己
北
川
克
己
北
川
克
己
北
川
克
己
北
川
克
己
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
373
食
品
 
不
二
製
油
グ
ル
ー
プ
本
社
1,031
－
海
老
原
善
隆
清
水
洋
史
清
水
洋
史
清
水
洋
史
清
水
洋
史
清
水
洋
史
清
水
洋
史
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
374
建
設
・
資
材
 
住
友
大
阪
セ
メ
ン
ト
1,030
－
関
根
福
一
関
根
福
一
関
根
福
一
関
根
福
一
関
根
福
一
関
根
福
一
関
根
福
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
375
電
機
・
精
密
 
日
本
光
電
工
業
1,014
－
鈴
木
文
雄
鈴
木
文
雄
鈴
木
文
雄
荻
野
博
一
荻
野
博
一
荻
野
博
一
荻
野
博
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
376
機
械
 
Ｄ
Ｍ
Ｇ
森
精
機
1,008
森
森
雅
彦
森
雅
彦
森
雅
彦
森
雅
彦
森
雅
彦
森
雅
彦
森
雅
彦
6.49
6.49
4.38
5.70
5.67
5.67
2.81
377
建
設
・
資
材
 
長
谷
工
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
1,008
長
谷
川
大
栗
育
夫
大
栗
育
夫
辻
範
明
辻
範
明
辻
範
明
辻
範
明
辻
範
明
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
378
素
材
・
化
学
 
東
亞
合
成
1,006
福
澤
・
駒
吉
橋
本
太
橋
本
太
橋
本
太
中
川
和
明
髙
村
美
己
志
髙
村
美
己
志
髙
村
美
己
志
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
379
小
売
 
島
忠
1,002
島
村
山
下
視
希
夫
山
下
視
希
夫
山
下
視
希
夫
山
下
視
希
夫
山
下
視
希
夫
山
下
視
希
夫
岡
野
恭
明
4.69
1.96
1.96
0
0
0
0
380
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
綜
合
警
備
保
障
1,002
村
井
村
井
温
村
井
温
村
井
温
村
井
温
村
井
温
村
井
温
村
井
温
17.28
17.14
17.10
14.22
17.11
17.02
17.13
381
不
動
産
 
大
京
998
横
山
山
口
陽
山
口
陽
山
口
陽
山
口
陽
山
口
陽
山
口
陽
小
島
一
雄
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
382
鉄
鋼
・
非
鉄
 
フ
ジ
ク
ラ
996
藤
倉
長
浜
洋
一
長
浜
洋
一
長
浜
洋
一
長
浜
洋
一
伊
藤
雅
彦
伊
藤
雅
彦
伊
藤
雅
彦
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
383
建
設
・
資
材
 
東
海
カ
ー
ボ
ン
992
寒
川
工
藤
能
成
工
藤
能
成
工
藤
能
成
長
坂
一
長
坂
一
長
坂
一
長
坂
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
384
電
機
・
精
密
 
ニ
プ
ロ
991
佐
野
佐
野
嘉
彦
佐
野
嘉
彦
佐
野
嘉
彦
佐
野
嘉
彦
佐
野
嘉
彦
佐
野
嘉
彦
佐
野
嘉
彦
23.69
22.61
1.14
1.15
1.15
1.16
1.20
385
小
売
 
Ｄ
Ｃ
Ｍ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
983
石
黒
・
鏡
味
・
牧
久
田
宗
弘
久
田
宗
弘
久
田
宗
弘
石
黒
靖
規
石
黒
靖
規
石
黒
靖
規
石
黒
靖
規
26.53
24.90
25.56
24.18
20.64
20.59
18.84
386
機
械
 
椿
本
チ
エ
イ
ン
978
椿
本
長
勇
長
勇
長
勇
大
原
靖
大
原
靖
大
原
靖
大
原
靖
2.71
2.71
2.71
2.71
2.71
2.77
2.80
387
自
動
車
・
輸
送
機
 
エ
フ
・
シ
ー
・
シ
ー
973
山
本
山
本
佳
英
松
田
年
真
松
田
年
真
松
田
年
真
松
田
年
真
松
田
年
真
松
田
年
真
10.62
10.59
9.28
9.26
9.23
9.23
9.65
388
素
材
・
化
学
 
シ
ー
ズ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
971
城
野
城
野
親
徳
城
野
親
徳
城
野
親
徳
城
野
親
徳
城
野
親
徳
城
野
親
徳
城
野
親
徳
48.98
48.98
46.62
41.7
27.96
27.96
27.96
389
建
設
・
資
材
 
前
田
道
路
969
－
磯
昭
男
磯
昭
男
磯
昭
男
今
枝
良
三
今
枝
良
三
今
枝
良
三
今
枝
良
三
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
390
小
売
 
マ
ツ
モ
ト
キ
ヨ
シ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
962
松
本
松
本
南
海
雄
松
本
南
海
雄
松
本
清
雄
松
本
清
雄
松
本
清
雄
松
本
清
雄
松
本
清
雄
21.58
21.61
21.20
21.17
20.51
20.51
21.15
391
電
機
・
精
密
 
東
芝
テ
ッ
ク
945
－
鈴
木
護
鈴
木
護
池
田
隆
之
池
田
隆
之
池
田
隆
之
池
田
隆
之
池
田
隆
之
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
392
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
イ
オ
ン
デ
ィ
ラ
イ
ト
945
－
梅
本
和
典
中
山
一
平
中
山
一
平
中
山
一
平
中
山
一
平
中
山
一
平
濱
田
和
成
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
393
建
設
・
資
材
 
東
芝
プ
ラ
ン
ト
シ
ス
テ
ム
930
－
佐
藤
健
次
佐
藤
健
次
松
川
良
松
川
良
松
川
良
林
正
孝
林
正
孝
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
394
医
薬
品
 
キ
ッ
セ
イ
薬
品
工
業
923
神
澤
神
澤
陸
雄
神
澤
陸
雄
神
澤
陸
雄
神
澤
陸
雄
神
澤
陸
雄
神
澤
陸
雄
神
澤
陸
雄
11.21
11.21
11.21
9.20
9.60
9.60
7.86
395
不
動
産
 
日
本
空
港
ビ
ル
デ
ン
グ
920
－
鷹
城
勲
鷹
城
勲
鷹
城
勲
鷹
城
勲
横
田
信
秋
横
田
信
秋
横
田
信
秋
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
396
電
機
・
精
密
 
沖
電
気
工
業
914
沖
川
崎
秀
一
川
崎
秀
一
川
崎
秀
一
川
崎
秀
一
川
崎
秀
一
川
崎
秀
一
川
崎
秀
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
397
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
タ
カ
ラ
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
905
－
渡
辺
岳
夫
渡
辺
岳
夫
渡
辺
岳
夫
渡
辺
岳
夫
渡
辺
岳
夫
渡
辺
岳
夫
渡
辺
岳
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
398
素
材
・
化
学
 
ト
ク
ヤ
マ
899
岩
井
幸
後
 和
壽
幸
後
 和
壽
幸
後
 和
壽
橘
正
夫
橘
正
夫
橘
正
夫
橘
正
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
399
建
設
・
資
材
 
戸
田
建
設
897
戸
田
井
上
舜
三
今
井
雅
則
今
井
雅
則
今
井
雅
則
今
井
雅
則
今
井
雅
則
今
井
雅
則
24.27
24.27
20.74
19.38
19.19
19.16
15.57
400
機
械
 
三
浦
工
業
896
三
浦
高
橋
祐
二
高
橋
祐
二
高
橋
祐
二
高
橋
祐
二
宮
内
大
介
宮
内
大
介
宮
内
大
介
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
75 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
401
電
機
・
精
密
 
キ
ヤ
ノ
ン
電
子
893
－
酒
巻
久
酒
巻
久
酒
巻
久
酒
巻
久
酒
巻
久
酒
巻
久
酒
巻
久
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
402
鉄
鋼
・
非
鉄
 
大
平
洋
金
属
889
－
東
洋
幸
東
洋
幸
佐
々
木
朗
佐
々
木
朗
佐
々
木
朗
佐
々
木
朗
佐
々
木
朗
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
403
自
動
車
・
輸
送
機
 
日
信
工
業
884
宮
下
大
河
原
栄
次
大
河
原
栄
次
大
河
原
栄
次
大
河
原
栄
次
大
河
原
栄
次
大
河
原
栄
次
川
口
泰
7.98
8.03
8.18
8.18
8.18
8.18
8.23
404
商
社
・
卸
売
 
サ
ン
ゲ
ツ
879
日
比
日
比
賢
昭
日
比
祐
市
日
比
祐
市
安
田
正
介
安
田
正
介
安
田
正
介
安
田
正
介
15.38
8.41
8.41
5.6
5.82
5.78
6.08
405
建
設
・
資
材
 
協
和
エ
ク
シ
オ
878
-
石
川
國
雄
小
園
文
典
小
園
文
典
小
園
文
典
小
園
文
典
小
園
文
典
小
園
文
典
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
406
素
材
・
化
学
 
東
京
応
化
工
業
875
向
井
阿
久
津
郁
夫
阿
久
津
郁
夫
阿
久
津
郁
夫
阿
久
津
郁
夫
阿
久
津
郁
夫
阿
久
津
郁
夫
阿
久
津
郁
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
407
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ト
ッ
パ
ン
・
フ
ォ
ー
ム
ズ
873
木
村
・
降
矢
・
伊
藤
・
河
合
・
三
輪
櫻
井
醜
櫻
井
醜
櫻
井
醜
櫻
井
醜
坂
田
甲
一
坂
田
甲
一
坂
田
甲
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
408
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
エ
イ
チ
・
ア
イ
・
エ
ス
865
澤
田
澤
田
秀
雄
澤
田
秀
雄
澤
田
秀
雄
澤
田
秀
雄
澤
田
秀
雄
澤
田
秀
雄
澤
田
秀
雄
34.95
34.95
34.45
32.77
32.77
32.9
32.98
409
機
械
 
日
立
造
船
860
－
古
川
実
谷
所
敬
谷
所
敬
谷
所
敬
谷
所
敬
谷
所
敬
谷
所
敬
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
410
機
械
 
牧
野
フ
ラ
イ
ス
製
作
所
850
牧
野
牧
野
駿
牧
野
駿
牧
野
駿
牧
野
駿
牧
野
駿
牧
野
駿
牧
野
駿
3.65
5.10
5.08
3.61
3.60
3.59
3.43
411
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
Ｔ
Ｉ
Ｓ
850
－
前
西
則
夫
前
西
則
夫
前
西
則
夫
前
西
則
夫
桑
野
徹
桑
野
徹
桑
野
徹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
412
鉄
鋼
・
非
鉄
 
愛
知
製
鋼
849
－
藤
岡
高
広
藤
岡
高
広
藤
岡
高
広
藤
岡
高
広
藤
岡
高
広
藤
岡
高
広
藤
岡
高
広
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
413
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
新
日
鉄
住
金
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
845
－
謝
敷
宗
敬
謝
敷
宗
敬
謝
敷
宗
敬
謝
敷
宗
敬
謝
敷
宗
敬
謝
敷
宗
敬
謝
敷
宗
敬
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
414
運
輸
・
物
流
 
住
友
倉
庫
837
－
安
部
正
一
安
部
正
一
安
部
正
一
小
野
孝
則
小
野
孝
則
小
野
孝
則
小
野
孝
則
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
415
小
売
 
コ
ス
モ
ス
薬
品
834
宇
野
宇
野
正
晃
宇
野
正
晃
宇
野
正
晃
宇
野
正
晃
宇
野
正
晃
宇
野
正
晃
宇
野
正
晃
54.26
54.26
54.26
54.26
54.26
52.26
52.81
416
建
設
・
資
材
 
三
和
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
833
高
山
高
山
俊
隆
高
山
俊
隆
高
山
俊
隆
高
山
俊
隆
高
山
俊
隆
高
山
俊
隆
高
山
俊
隆
0.73
0.74
0.77
0.79
0.81
0.84
0.86
417
食
品
 
森
永
乳
業
825
森
永
宮
原
道
夫
宮
原
道
夫
宮
原
道
夫
宮
原
道
夫
宮
原
道
夫
宮
原
道
夫
宮
原
道
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
418
建
設
・
資
材
 
関
電
工
825
－
水
江
博
水
江
博
水
江
博
水
江
博
森
戸
義
美
森
戸
義
美
森
戸
義
美
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
419
素
材
・
化
学
 
Ａ
Ｄ
Ｅ
Ｋ
Ａ
815
－
群
昭
夫
群
昭
夫
群
昭
夫
群
昭
夫
群
昭
夫
群
昭
夫
城
詰
秀
尊
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
420
素
材
・
化
学
 
日
本
パ
ー
カ
ラ
イ
ジ
ン
グ
814
－
里
見
多
一
里
見
多
一
里
見
多
一
里
見
多
一
里
見
多
一
佐
藤
乾
太
郎
佐
藤
乾
太
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
421
機
械
 
Ｆ
Ｕ
Ｊ
Ｉ
809
坂
上
曾
我
信
行
曾
我
信
行
曾
我
信
行
曾
我
信
行
曾
我
信
行
曾
我
信
行
曾
我
信
行
2.45
2.45
2.45
2.45
2.45
2.45
2.63
422
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ニ
チ
イ
学
館
809
寺
田
寺
田
明
彦
寺
田
明
彦
寺
田
明
彦
寺
田
明
彦
寺
田
明
彦
寺
田
明
彦
寺
田
明
彦
32.04
30.91
32.06
32.07
34.81
36.04
42.42
423
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
オ
ー
ビ
ッ
ク
ビ
ジ
ネ
ス
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
806
和
田
和
田
成
史
和
田
成
史
和
田
成
史
和
田
成
史
和
田
成
史
和
田
成
史
和
田
成
史
35.12
35.12
35.12
35.12
35.12
35.12
37.72
424
素
材
・
化
学
 
ア
イ
カ
工
業
803
－
小
野
勇
治
小
野
勇
治
小
野
勇
治
小
野
勇
治
小
野
勇
治
小
野
勇
治
小
野
勇
治
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
425
建
設
・
資
材
 
日
東
紡
績
802
片
倉
白
鳥
克
忠
白
鳥
克
忠
白
鳥
克
忠
白
鳥
克
忠
辻
裕
一
辻
裕
一
辻
裕
一
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
426
小
売
 
ア
ー
ク
ス
802
横
山
横
山
清
横
山
清
横
山
清
横
山
清
横
山
清
横
山
清
横
山
清
5.34
5.34
5.34
5.34
5.34
5.34
5.34
427
建
設
・
資
材
 
ノ
ー
リ
ツ
798
太
田
國
井
総
一
郎
國
井
総
一
郎
國
井
総
一
郎
國
井
総
一
郎
國
井
総
一
郎
國
井
総
一
郎
國
井
総
一
郎
2.65
2.65
2.65
2.66
2.66
2.66
2.66
428
商
社
・
卸
売
 
阪
和
興
業
796
北
古
川
弘
成
古
川
弘
成
古
川
弘
成
古
川
弘
成
古
川
弘
成
古
川
弘
成
古
川
弘
成
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
429
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
コ
ク
ヨ
796
黒
田
黒
田
章
裕
黒
田
章
裕
黒
田
章
裕
黒
田
英
邦
黒
田
英
邦
黒
田
英
邦
黒
田
英
邦
7.07
7.07
7.11
7.10
7.04
7.01
7.00
430
機
械
 
三
井
海
洋
開
発
795
－
宮
崎
俊
郎
宮
崎
俊
郎
宮
崎
俊
郎
宮
崎
俊
郎
宮
崎
俊
郎
宮
崎
俊
郎
宮
崎
俊
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
431
鉄
鋼
・
非
鉄
 
東
邦
チ
タ
ニ
ウ
ム
792
石
塚
杉
内
清
信
杉
内
清
信
加
賀
美
和
夫
加
賀
美
和
夫
加
賀
美
和
夫
西
山
健
宏
西
山
健
宏
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
432
小
売
 
近
鉄
百
貨
店
784
－
飯
田
圭
児
飯
田
圭
児
飯
田
圭
児
髙
松
啓
二
髙
松
啓
二
髙
松
啓
二
髙
松
啓
二
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
433
食
品
 
日
本
水
産
782
田
村
細
身
典
男
細
身
典
男
細
身
典
男
細
身
典
男
細
身
典
男
大
木
伸
介
的
埜
 明
世
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
434
素
材
・
化
学
 
セ
ン
ト
ラ
ル
硝
子
780
国
吉
皿
澤
修
一
皿
澤
修
一
皿
澤
修
一
皿
澤
修
一
皿
澤
修
一
清
水
正
清
水
正
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
435
電
機
・
精
密
 
ア
ル
パ
イ
ン
779
－
宇
佐
美
徹
宇
佐
美
徹
宇
佐
美
徹
宇
佐
美
徹
米
谷
信
彦
米
谷
信
彦
米
谷
信
彦
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
436
電
機
・
精
密
 
ニ
チ
コ
ン
778
平
井
荒
木
幸
彦
吉
田
茂
雄
吉
田
茂
雄
吉
田
茂
雄
吉
田
茂
雄
吉
田
茂
雄
吉
田
茂
雄
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
0.00
0.00
437
機
械
 
タ
ダ
ノ
773
多
田
野
多
田
野
宏
一
多
田
野
宏
一
多
田
野
宏
一
多
田
野
宏
一
多
田
野
宏
一
多
田
野
宏
一
多
田
野
宏
一
0.20
0.21
0.21
0.21
0.21
0.21
0.21
438
建
設
・
資
材
 
東
洋
エ
ン
ジ
ニ
ア
リ
ン
グ
760
－
石
橋
克
基
石
橋
克
基
石
橋
克
基
中
尾
清
中
尾
清
中
尾
清
永
松
治
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
439
建
設
・
資
材
 
五
洋
建
設
758
水
野
村
重
芳
雄
村
重
芳
雄
清
水
逐
三
清
水
逐
三
清
水
逐
三
清
水
逐
三
清
水
逐
三
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
440
小
売
 
ビ
ッ
ク
カ
メ
ラ
756
新
井
宮
嶋
宏
幸
宮
嶋
宏
幸
宮
嶋
宏
幸
宮
嶋
宏
幸
宮
嶋
宏
幸
宮
嶋
宏
幸
宮
嶋
宏
幸
59.82
55.20
54.17
50.10
48.59
43.78
35.22
441
運
輸
・
物
流
 
ニ
ッ
コ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
755
黒
岩
黒
岩
正
勝
黒
岩
正
勝
黒
岩
正
勝
黒
岩
正
勝
黒
岩
正
勝
黒
岩
正
勝
黒
岩
正
勝
3.48
3.70
3.54
1.27
1.32
1.34
1.34
442
素
材
・
化
学
 
日
油
752
－
小
林
明
治
小
林
明
治
小
林
明
治
小
林
明
治
小
林
明
治
小
林
明
治
宮
道
建
巨
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
443
鉄
鋼
・
非
鉄
 
山
陽
特
殊
製
鋼
750
岡
崎
武
田
安
夫
武
田
安
夫
武
田
安
夫
武
田
安
夫
樋
口
眞
哉
樋
口
眞
哉
樋
口
眞
哉
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
444
鉄
鋼
・
非
鉄
 
共
英
製
鋼
749
高
島
高
島
秀
一
郎
高
島
秀
一
郎
高
島
秀
一
郎
高
島
秀
一
郎
高
島
秀
一
郎
高
島
秀
一
郎
高
島
秀
一
郎
15.38
14.97
14.65
14.65
14.65
14.65
15.14
445
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
パ
ラ
マ
ウ
ン
ト
ベ
ッ
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
747
木
村
木
村
恭
介
木
村
恭
介
木
村
恭
介
木
村
恭
介
木
村
恭
介
木
村
恭
介
木
村
恭
介
41.96
39.38
39.35
34.75
34.75
31.83
33.02
446
小
売
 
ア
ダ
ス
ト
リ
ア
745
福
田
福
田
三
千
男
福
田
三
千
男
福
田
三
千
男
福
田
三
千
男
福
田
三
千
男
福
田
三
千
男
福
田
三
千
男
26.94
24.00
32.70
32.71
35.46
37.35
37.35
447
小
売
 
ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
ア
ロ
ー
ズ
743
重
松
・
岩
城
・
水
野
谷
・
栗
野
重
松
理
重
松
理
竹
田
光
広
竹
田
光
広
竹
田
光
広
竹
田
光
広
竹
田
光
広
13.81
13.58
12.45
10.12
12.00
8.26
8.8
448
建
設
・
資
材
 
奥
村
組
742
奥
村
磯
昭
男
磯
昭
男
磯
昭
男
今
枝
良
三
今
枝
良
三
今
枝
良
三
今
枝
良
三
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
449
医
薬
品
 
日
医
工
741
田
村
田
村
友
一
田
村
友
一
田
村
友
一
田
村
友
一
田
村
友
一
田
村
友
一
田
村
友
一
13.41
13.42
13.89
13.89
13.90
13.95
14.81
450
小
売
 
ワ
タ
ミ
740
渡
邉
桑
原
豊
桑
原
豊
桑
原
豊
清
水
邦
晃
清
水
邦
晃
清
水
邦
晃
清
水
邦
晃
25.07
25.07
25.09
25.09
25.09
25.09
26.72
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
76 
 
 
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
451
電
機
・
精
密
 
タ
ム
ロ
ン
734
新
井
小
野
守
男
小
野
守
男
小
野
守
男
小
野
守
男
鯵
坂
 司
郎
鯵
坂
 司
郎
鯵
坂
 司
郎
17.81
17.81
17.81
17.81
18.87
18.87
18.87
452
電
機
・
精
密
 
ワ
コ
ム
732
村
上
山
田
正
彦
山
田
正
彦
山
田
正
彦
山
田
正
彦
山
田
正
彦
山
田
正
彦
井
田
信
孝
6.94
5.76
5.44
2.61
4.91
2.65
2.46
453
小
売
 
ラ
イ
フ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
727
清
水
清
水
信
次
清
水
信
次
清
水
信
次
清
水
信
次
清
水
信
次
清
水
信
次
清
水
信
次
27.48
27.48
27.48
17.41
17.41
17.41
17.41
454
不
動
産
 
ダ
イ
ビ
ル
727
－
山
本
竹
彦
山
本
竹
彦
山
本
竹
彦
山
本
竹
彦
玉
井
克
実
玉
井
克
実
園
部
俊
行
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
455
小
売
 
バ
ロ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
726
伊
藤
（
田
代
）
田
代
正
美
田
代
正
美
田
代
正
美
田
代
正
美
田
代
正
美
田
代
正
美
田
代
正
美
10.51
10.51
10.49
10.52
10.08
10.11
10.39
456
素
材
・
化
学
 
フ
ァ
ン
ケ
ル
726
池
森
宮
島
和
美
池
森
賢
二
池
森
賢
二
池
森
賢
二
池
森
賢
二
池
森
賢
二
池
森
賢
二
36.29
36.15
36.16
36.16
36.18
36.19
37.10
457
小
売
 
Ａ
Ｏ
Ｋ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
725
青
木
青
木
拡
憲
青
木
拡
憲
青
木
拡
憲
青
木
拡
憲
青
木
拡
憲
青
木
拡
憲
青
木
拡
憲
51.88
49.72
49.72
49.72
50.02
49.57
51.90
458
素
材
・
化
学
 
ク
レ
ハ
723
－
小
林
豊
小
林
豊
小
林
豊
小
林
豊
小
林
豊
小
林
豊
小
林
豊
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
459
医
薬
品
 
日
本
新
薬
717
市
瀬
前
川
重
信
前
川
重
信
前
川
重
信
前
川
重
信
前
川
重
信
前
川
重
信
前
川
重
信
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
460
医
薬
品
 
ゼ
リ
ア
新
薬
工
業
711
伊
部
伊
部
幸
顕
伊
部
幸
顕
伊
部
幸
顕
伊
部
幸
顕
伊
部
幸
顕
伊
部
幸
顕
伊
部
幸
顕
14.4
12.1
11.91
11.91
11.91
11.92
12.57
461
小
売
 
吉
野
家
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
709
松
田
安
部
修
二
河
村
泰
貴
河
村
泰
貴
河
村
泰
貴
河
村
泰
貴
河
村
泰
貴
河
村
泰
貴
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
462
小
売
 
ア
イ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
709
大
谷
大
谷
喜
一
大
谷
喜
一
大
谷
喜
一
大
谷
喜
一
大
谷
喜
一
大
谷
喜
一
大
谷
喜
一
10.37
10.38
10.37
10.37
10.16
10.16
9.14
463
電
機
・
精
密
 
東
京
精
密
708
高
城
吉
田
均
吉
田
均
吉
田
均
吉
田
均
吉
田
均
吉
田
均
吉
田
均
5.53
5.52
5.53
5.52
5.51
5.50
4.02
464
機
械
 
ツ
ガ
ミ
706
津
上
西
嶋
尚
生
西
嶋
尚
生
西
嶋
尚
生
西
嶋
尚
生
西
嶋
尚
生
西
嶋
尚
生
西
嶋
尚
生
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
465
医
薬
品
 
東
和
薬
品
704
吉
田
吉
田
逸
郎
吉
田
逸
郎
吉
田
逸
郎
吉
田
逸
郎
吉
田
逸
郎
吉
田
逸
郎
吉
田
逸
郎
43.57
41.83
43.57
43.57
43.57
43.57
45.61
466
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
テ
ィ
ー
ガ
イ
ア
704
－
木
村
政
昭
竹
岡
哲
朗
竹
岡
哲
朗
澁
谷
年
史
澁
谷
年
史
金
治
伸
隆
金
治
伸
隆
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
467
商
社
・
卸
売
 
シ
ッ
プ
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
700
古
川
古
川
國
久
古
川
國
久
古
川
國
久
古
川
國
久
古
川
國
久
古
川
國
久
古
川
國
久
20.25
19.03
18.96
15.82
15.82
15.45
15.52
468
機
械
 
東
芝
機
械
699
－
飯
村
幸
生
飯
村
幸
生
飯
村
幸
生
飯
村
幸
生
飯
村
幸
生
三
上
高
弘
三
上
高
弘
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
469
電
機
・
精
密
 
日
機
装
696
－
甲
斐
敏
彦
甲
斐
敏
彦
甲
斐
敏
彦
甲
斐
敏
彦
甲
斐
敏
彦
甲
斐
敏
彦
甲
斐
敏
彦
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
470
小
売
 
サ
イ
ゼ
リ
ヤ
696
正
垣
正
垣
泰
彦
正
垣
泰
彦
正
垣
泰
彦
正
垣
泰
彦
正
垣
泰
彦
正
垣
泰
彦
堀
埜
一
成
30.51
30.51
30.51
30.51
30.51
29.18
30.48
471
鉄
鋼
・
非
鉄
 
大
阪
製
鐵
696
－
内
田
純
司
内
田
純
司
内
田
純
司
内
田
純
司
内
田
純
司
岩
﨑
正
樹
岩
﨑
正
樹
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
472
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
リ
ゾ
ー
ト
ト
ラ
ス
ト
694
伊
藤
伊
藤
興
朗
伊
藤
興
朗
伊
藤
興
朗
伊
藤
興
朗
伊
藤
興
朗
伊
藤
興
朗
伊
藤
興
朗
23.48
22.57
19.25
17.93
17.56
17.56
17.58
473
商
社
・
卸
売
 
岩
谷
産
業
694
岩
谷
野
村
雅
男
野
村
雅
男
野
村
雅
男
野
村
雅
男
野
村
雅
男
谷
本
光
博
谷
本
光
博
2.73
2.73
2.73
2.73
2.73
2.73
2.79
474
建
設
・
資
材
 
長
府
製
作
所
693
川
上
川
上
康
男
川
上
康
男
川
上
康
男
川
上
康
男
川
上
康
男
川
上
康
男
川
上
康
男
0.96
0.95
0.94
0.94
0.93
0.91
0.90
475
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
ダ
イ
セ
キ
692
伊
藤
伊
藤
博
之
伊
藤
博
之
伊
藤
博
之
伊
藤
博
之
伊
藤
博
之
伊
藤
博
之
伊
藤
博
之
5.62
5.62
2.98
2.98
5.62
2.31
4.85
476
小
売
 
チ
ヨ
ダ
691
舟
橋
舟
橋
政
男
+J481:O486
舟
橋
浩
司
舟
橋
浩
司
舟
橋
浩
司
舟
橋
浩
司
舟
橋
浩
司
舟
橋
浩
司
16.12
16.12
11.55
11.55
11.59
11.58
12.07
477
電
機
・
精
密
 
明
電
舎
685
重
宗
浜
崎
裕
司
浜
崎
裕
司
浜
崎
裕
司
浜
崎
裕
司
浜
崎
裕
司
浜
崎
裕
司
三
井
田
健
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
478
電
機
・
精
密
 
富
士
通
ゼ
ネ
ラ
ル
679
八
尾
村
嶋
純
一
村
嶋
純
一
村
嶋
純
一
斎
藤
悦
郎
斎
藤
悦
郎
斎
藤
悦
郎
斎
藤
悦
郎
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
479
建
設
・
資
材
 
前
田
建
設
工
業
674
前
田
小
原
好
一
小
原
好
一
小
原
好
一
小
原
好
一
前
田
操
治
前
田
操
治
前
田
操
治
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
480
電
機
・
精
密
 
船
井
電
機
670
船
井
船
井
哲
良
船
井
哲
良
船
井
哲
良
船
井
哲
良
前
田
哲
宏
船
越
秀
明
船
越
秀
明
46.33
46.33
46.33
46.33
45.91
45.92
49.98
481
小
売
 
ア
ル
ペ
ン
669
水
野
水
野
泰
三
水
野
泰
三
水
野
泰
三
水
野
泰
三
水
野
泰
三
水
野
泰
三
水
野
泰
三
48.47
48.47
48.47
48.47
47.97
61.77
61.77
482
鉄
鋼
・
非
鉄
 
淀
川
製
鋼
所
665
－
河
本
隆
明
河
本
隆
明
河
本
隆
明
河
本
隆
明
河
本
隆
明
河
本
隆
明
二
田
哲
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
483
小
売
 
プ
レ
ナ
ス
665
塩
井
塩
井
辰
男
塩
井
辰
男
塩
井
辰
男
塩
井
辰
男
塩
井
辰
男
塩
井
辰
男
塩
井
辰
男
37.37
37.37
37.38
37.38
37.42
37.47
37.47
484
小
売
 
コ
コ
カ
ラ
フ
ァ
イ
ン
664
斎
藤
・
石
橋
塚
本
厚
志
塚
本
厚
志
塚
本
厚
志
塚
本
厚
志
塚
本
厚
志
塚
本
厚
志
塚
本
厚
志
13.07
17.52
12.87
16.25
12.10
12.10
6.01
485
小
売
 
Ｐ
Ａ
Ｌ
Ｔ
Ａ
Ｃ
664
角
倉
折
目
光
司
折
目
光
司
木
村
清
隆
木
村
清
隆
木
村
清
隆
木
村
清
隆
二
宮
邦
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
486
電
機
・
精
密
 
日
本
航
空
電
子
工
業
662
－
秋
山
保
孝
秋
山
保
孝
小
野
原
勉
小
野
原
勉
小
野
原
勉
小
野
原
勉
小
野
原
勉
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
487
小
売
 
パ
ル
コ
657
－
牧
山
浩
三
牧
山
浩
三
牧
山
浩
三
牧
山
浩
三
牧
山
浩
三
牧
山
浩
三
牧
山
浩
三
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
488
小
売
 
平
和
堂
653
夏
原
夏
原
平
和
夏
原
平
和
夏
原
平
和
夏
原
平
和
夏
原
平
和
夏
原
平
和
夏
原
平
和
25.74
25.74
25.74
25.74
20.75
20.70
19.35
489
小
売
 
フ
ジ
651
尾
山
尾
崎
英
雄
尾
崎
英
雄
尾
崎
英
雄
尾
崎
英
雄
尾
崎
英
雄
尾
崎
英
雄
尾
崎
英
雄
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
490
建
設
・
資
材
 
東
洋
炭
素
651
近
藤
近
藤
純
子
森
田
純
子
森
田
純
子
森
田
純
子
小
西
隆
志
小
西
隆
志
小
西
隆
志
45.49
45.49
48.54
47.27
46.72
45.49
44.76
491
素
材
・
化
学
 
三
洋
化
成
工
業
650
－
安
藤
孝
夫
安
藤
孝
夫
安
藤
孝
夫
安
藤
孝
夫
安
藤
孝
夫
安
藤
孝
夫
安
藤
孝
夫
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
492
鉄
鋼
・
非
鉄
 
ア
サ
ヒ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
648
寺
山
寺
山
満
春
寺
山
満
春
寺
山
満
春
寺
山
満
春
寺
山
満
春
寺
山
満
春
寺
山
満
春
13.05
13.05
10.29
10.29
10.29
9.74
8.95
493
商
社
・
卸
売
 
山
善
647
山
本
吉
居
亭
吉
居
亭
中
田
 繞
中
田
 繞
中
田
 繞
中
田
 繞
長
尾
雄
次
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
494
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
オ
カ
ム
ラ
647
吉
原
中
村
雅
行
中
村
雅
行
中
村
雅
行
中
村
雅
行
中
村
雅
行
中
村
雅
行
中
村
雅
行
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
495
食
品
 
日
本
製
粉
647
雨
宮
小
寺
春
樹
小
寺
春
樹
小
寺
春
樹
小
寺
春
樹
近
藤
雅
之
近
藤
雅
之
近
藤
雅
之
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
496
自
動
車
・
輸
送
機
 
曙
ブ
レ
ー
キ
工
業
645
納
信
元
久
隆
信
元
久
隆
信
元
久
隆
信
元
久
隆
信
元
久
隆
信
元
久
隆
信
元
久
隆
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
497
素
材
・
化
学
 
大
王
製
紙
637
井
川
佐
光
正
義
佐
光
正
義
佐
光
正
義
佐
光
正
義
佐
光
正
義
佐
光
正
義
佐
光
正
義
0.00
0.00
0.00
2.68
3.4
3.35
3.4
498
自
動
車
・
輸
送
機
 
プ
レ
ス
工
業
637
－
真
柄
秀
一
真
柄
秀
一
角
堂
博
茂
角
堂
博
茂
角
堂
博
茂
角
堂
博
茂
美
野
哲
司
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
499
不
動
産
 
テ
ー
オ
ー
シ
ー
636
大
谷
大
谷
卓
男
大
谷
卓
男
大
谷
卓
男
大
谷
卓
男
大
谷
卓
男
大
谷
卓
男
大
谷
卓
男
34.01
34.01
34.01
34.01
34.01
34.01
45.09
500
情
報
通
信
・
サ
ー
ビ
ス
そ
の
他
 
日
本
ユ
ニ
シ
ス
636
－
黒
川
茂
黒
川
茂
黒
川
茂
黒
川
茂
平
岡
昭
良
平
岡
昭
良
平
岡
昭
良
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
創
業
者
一
族
の
株
式
保
有
比
率
17業
種
区
分
企
業
名
時
価
総
額
(億
円
）
創
業
家
No.
創
業
者
一
族
の
経
営
者
（
会
長
・
社
長
・
代
表
権
の
あ
る
取
締
役
）
77 
 
付録 2 実証研究対象 500 社の財務データ ～2012 年～2018 年～ 
 
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
1
ト
ヨ
タ
自
動
車
-4.78
1.80
6.58
1.18
2.72
1.02
-2.01
5.12
7.13
3.99
8.48
1.09
-0.51
6.59
7.10
5.96
13.70
1.10
0.14
6.61
6.47
6.17
13.91
1.20
-0.22
5.12
5.34
6.00
13.76
1.03
-1.83
2.80
4.63
4.15
10.63
1.01
-0.60
4.91
5.51
4.85
13.69
1.02
2
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
1.32
8.98
7.66
12.73
9.36
1.09
2.58
9.26
6.68
11.81
9.45
1.06
-2.09
6.78
8.87
11.12
8.40
1.15
-1.17
7.43
8.60
8.72
7.44
1.38
0.41
9.31
8.89
10.91
10.27
1.60
4.01
11.33
7.32
12.88
12.05
1.55
3.25
10.86
7.61
12.80
13.28
1.53
3
本
田
技
研
工
業
-6.07
2.37
8.44
1.98
4.78
1.11
-5.39
4.12
9.50
4.29
7.78
1.10
0.13
7.21
7.08
5.55
10.99
1.01
-1.69
3.51
5.19
3.89
7.58
1.00
-3.48
1.74
5.21
2.75
4.97
0.93
-0.89
4.15
5.04
4.52
8.77
0.93
-2.96
3.08
6.04
4.35
13.91
0.93
4
キ
ヤ
ノ
ン
-6.74
6.65
13.39
8.21
8.72
1.32
-5.43
6.49
11.92
8.23
8.37
1.21
-1.72
6.21
7.93
8.35
8.65
1.27
-2.09
5.90
7.99
7.99
7.41
1.24
-4.39
2.21
6.60
4.78
5.24
1.16
-2.65
4.79
7.44
6.41
8.56
1.32
-1.58
5.80
7.37
6.33
8.36
1.21
5
日
本
電
信
電
話
0.48
5.20
4.72
6.26
5.88
0.83
0.34
4.74
4.40
6.16
6.47
0.82
-1.61
4.19
5.80
6.08
6.96
0.89
-1.76
3.90
5.66
5.29
6.03
0.96
-2.00
4.28
6.27
6.46
8.42
1.06
0.27
5.51
5.24
7.28
8.95
1.02
-0.84
5.03
5.87
7.65
9.81
1.01
6
日
本
た
ば
こ
産
業
4.20
12.79
8.59
12.49
20.31
1.76
6.63
13.42
6.79
14.09
19.98
1.95
4.18
13.57
9.39
15.28
19.85
1.73
2.09
11.13
9.05
12.19
19.60
2.22
2.36
9.41
7.06
12.62
17.19
1.93
3.53
9.87
6.34
11.14
15.04
1.72
4.76
10.49
5.73
11.00
14.75
1.50
7
日
産
自
動
車
-2.42
5.02
7.43
5.01
11.21
1.05
-1.63
4.42
6.05
3.73
9.91
1.00
-1.02
4.05
5.07
3.67
9.64
0.97
-0.74
3.96
4.69
3.71
9.97
1.02
-0.06
4.51
4.57
4.61
10.96
0.98
-0.04
3.80
3.85
4.15
13.85
0.96
-0.70
3.39
4.09
3.09
14.58
0.94
8
フ
ァ
ナ
ッ
ク
-1.79
12.61
14.40
20.70
14.83
2.67
-4.40
9.81
14.21
15.73
11.64
2.43
-3.73
8.01
11.74
12.81
9.72
2.76
2.44
12.79
10.34
20.15
16.14
3.33
0.44
9.83
9.39
13.80
11.80
2.37
-0.84
7.67
8.51
9.96
9.49
2.96
-1.70
10.74
12.44
13.94
12.88
3.18
9
三
菱
商
事
-1.68
3.81
5.50
2.21
13.32
0.97
-2.12
2.89
5.01
0.99
8.06
0.91
-3.09
0.93
4.02
0.98
7.54
0.88
-2.22
1.72
3.93
1.02
7.53
0.90
-6.85
-2.59
4.26
-0.85
-2.94
0.89
-2.12
4.28
6.40
1.88
9.26
0.93
-2.27
2.62
4.89
2.63
10.93
0.95
10
武
田
薬
品
工
業
4.10
11.14
7.04
8.33
6.05
1.24
-10.32
-3.17
7.15
1.70
6.93
1.42
-5.23
2.54
7.77
3.23
4.50
1.30
-13.11
-6.25
6.86
-2.92
-6.33
1.60
-6.38
1.42
7.80
3.22
3.92
1.54
0.49
6.79
6.30
3.81
5.98
1.50
-1.33
6.01
7.33
5.71
9.60
1.50
11
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
3.51
10.47
6.95
14.13
40.29
1.36
2.11
8.98
6.87
13.19
29.21
1.49
9.38
15.16
5.78
9.01
29.37
1.44
1.13
5.83
4.69
4.87
27.98
1.26
-1.48
3.31
4.79
4.35
17.37
1.17
-0.39
4.01
4.41
4.53
46.01
1.20
0.38
4.32
3.94
4.62
24.59
1.13
12
三
井
物
産
0.29
6.17
5.88
3.99
17.35
0.98
2.01
6.80
4.80
2.36
9.76
0.90
-2.20
2.52
4.72
2.16
9.65
0.90
-3.42
0.41
3.83
1.25
7.74
0.90
-4.98
-1.59
3.39
0.24
-2.23
0.90
-1.29
2.33
3.62
1.74
8.61
0.92
-2.07
2.33
4.40
1.75
10.86
0.93
13
デ
ン
ソ
ー
-6.55
4.52
11.07
4.60
4.49
1.06
-5.83
6.90
12.74
6.92
8.42
1.22
-4.73
7.49
12.22
8.62
10.87
1.25
-3.37
6.35
9.72
6.68
8.43
1.20
-8.77
1.66
10.43
6.12
7.57
1.09
-5.23
5.02
10.25
6.49
8.01
1.10
-5.15
6.52
11.67
7.56
9.28
1.16
14
Ｋ
Ｄ
Ｄ
Ｉ
2.34
8.40
6.05
12.27
11.45
1.00
3.54
8.68
5.13
12.68
11.20
1.17
1.35
9.90
8.55
14.69
12.95
1.46
0.07
9.16
9.09
12.50
13.68
1.67
3.47
12.55
9.08
14.38
15.53
1.71
5.58
12.71
7.12
14.99
15.93
1.58
5.21
12.67
7.46
14.93
15.63
1.42
15
日
立
製
作
所
-0.07
7.97
8.04
4.43
21.62
1.07
-2.35
5.13
7.47
4.39
9.10
1.06
31.51
40.04
8.53
6.21
17.42
1.09
24.13
30.43
6.30
4.10
7.75
1.08
25.13
30.31
5.18
4.41
6.06
0.98
35.15
43.07
7.93
4.87
8.11
0.99
-4.37
5.67
10.04
5.93
11.62
1.04
16
小
松
製
作
所
-2.02
9.82
11.84
11.47
17.28
1.53
-5.97
7.31
13.28
8.75
11.47
1.38
-2.65
7.81
10.46
9.30
12.42
1.25
-0.86
7.22
8.08
8.88
10.60
1.25
-2.44
6.05
8.49
7.71
9.02
1.11
-2.32
6.31
8.63
6.61
7.33
1.44
-3.54
5.52
9.07
9.01
12.12
1.50
17
セ
ブ
ン
＆
ア
イ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-1.65
5.95
7.60
7.66
7.48
1.06
-0.60
6.30
6.90
7.25
7.54
1.12
-1.49
6.80
8.29
7.49
8.81
1.26
-1.31
6.18
7.49
6.84
7.86
1.33
-3.01
5.22
8.23
6.60
6.88
1.29
-2.18
4.74
6.91
6.66
4.10
1.28
0.25
7.14
6.90
7.12
7.60
1.28
18
東
日
本
旅
客
鉄
道
-0.40
3.24
3.64
5.11
5.90
1.03
0.14
3.88
3.74
5.57
8.98
1.14
-0.88
4.07
4.95
5.55
9.50
1.11
-1.28
3.69
4.98
5.69
8.08
1.20
-0.95
4.59
5.54
6.34
10.38
1.18
-0.10
4.81
4.90
5.94
10.91
1.14
-0.16
5.08
5.25
5.99
10.48
1.12
19
信
越
化
学
工
業
-6.94
6.67
13.61
8.33
6.97
1.32
-5.67
7.65
13.32
8.42
6.97
1.56
-5.39
6.29
11.67
8.44
6.78
1.34
-3.26
6.24
9.50
7.97
6.89
1.56
-3.70
6.68
10.38
8.40
7.46
1.18
-1.88
7.24
9.11
9.24
8.45
1.75
-1.90
8.88
10.78
12.11
11.87
1.81
20
三
菱
地
所
-5.66
2.01
7.67
3.39
4.59
1.18
-6.94
3.06
10.01
2.60
3.64
1.50
-6.37
2.60
8.97
3.40
5.00
1.43
-5.37
2.71
8.08
3.23
5.19
1.48
-5.35
1.50
6.85
3.25
5.55
1.26
-1.73
3.86
5.60
3.57
6.62
1.22
-3.18
3.27
6.45
3.77
7.32
1.14
21
国
際
石
油
開
発
帝
石
-2.30
7.49
9.79
24.69
9.29
0.95
-6.48
4.93
11.41
20.75
7.85
0.82
-2.36
6.02
8.38
19.17
6.97
0.79
-4.24
2.11
6.35
12.53
2.66
0.75
-6.87
-0.31
6.56
8.80
0.56
0.61
-6.21
0.91
7.12
7.75
1.57
0.69
-8.27
0.34
8.62
8.34
1.38
0.77
22
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ
7.41
18.57
11.16
22.40
20.39
3.48
5.97
18.19
12.22
17.92
21.84
3.97
-4.16
9.07
13.23
13.36
12.54
3.72
2.30
12.88
10.58
14.72
16.07
4.67
-9.31
-0.06
9.25
10.60
7.25
3.53
4.58
13.41
8.83
13.22
18.26
2.78
2.07
11.84
9.77
14.19
19.42
3.26
23
パ
ナ
ソ
ニ
ッ
ク
-5.99
1.28
7.28
0.61
-34.40
0.97
-14.77
-5.55
9.22
2.68
-47.23
1.05
-8.20
3.37
11.57
5.75
8.57
1.22
1.26
10.93
9.67
6.84
10.65
1.31
-17.03
-6.96
10.06
3.88
10.11
1.17
-1.79
6.57
8.36
4.68
9.90
1.23
-0.31
8.90
9.22
6.04
14.40
1.29
24
任
天
堂
-14.36
-3.53
10.84
-2.49
-3.49
1.29
-11.46
-0.43
11.04
-2.59
0.59
1.05
-16.46
-3.86
12.59
-3.37
-1.98
1.25
-9.36
1.90
11.25
1.86
3.66
1.68
-9.86
1.80
11.66
2.48
1.42
1.59
-13.22
0.48
13.69
2.12
8.51
2.26
-7.85
10.05
17.90
11.45
10.86
3.64
25
ソ
ニ
ー
-12.04
-2.99
9.05
0.42
-19.96
0.98
-6.62
3.67
10.29
1.70
1.97
0.96
-8.94
-0.43
8.51
0.23
-5.77
0.99
-8.55
0.14
8.69
0.41
-5.51
1.09
-5.85
3.43
9.28
1.80
6.18
1.07
-5.08
2.24
7.31
1.66
2.95
1.13
0.60
9.32
8.72
3.96
17.96
1.19
26
ブ
リ
ヂ
ス
ト
ン
-2.49
7.72
10.21
10.01
13.69
1.12
0.70
12.09
11.39
13.24
12.70
1.37
0.85
9.48
8.64
12.68
15.48
1.31
2.86
11.00
8.14
13.34
13.26
1.28
1.89
10.14
8.25
11.96
11.81
1.30
0.82
9.77
8.95
10.91
12.45
1.40
1.19
9.53
8.34
10.58
13.17
1.21
27
ア
ス
テ
ラ
ス
製
薬
0.31
9.02
8.72
9.61
7.67
1.39
-1.27
5.81
7.09
8.12
8.43
1.71
-2.79
6.03
8.83
7.67
7.44
1.88
1.13
9.89
8.76
10.97
10.51
2.67
3.65
13.01
9.36
14.32
15.03
2.07
9.36
17.02
7.66
14.13
17.28
1.96
5.77
13.08
7.32
12.29
12.97
2.03
28
三
菱
電
機
-5.09
5.47
10.55
6.71
10.27
1.13
-4.92
7.13
12.04
4.47
5.72
1.10
-5.98
6.45
12.43
6.70
10.87
1.27
-1.25
9.35
10.60
8.28
13.94
1.30
-3.19
8.02
11.22
7.42
12.41
1.17
-3.73
6.96
10.69
6.56
10.85
1.33
-5.13
8.04
13.18
7.55
12.65
1.33
29
ヤ
フ
ー
10.29
20.74
10.45
31.92
23.69
2.93
7.63
18.95
11.31
28.55
22.78
3.62
7.23
16.99
9.75
24.66
22.10
3.66
7.77
16.37
8.60
21.23
19.77
3.08
9.21
19.59
10.38
19.15
21.86
2.40
2.23
11.05
8.82
13.35
15.39
2.30
1.63
9.60
7.97
9.17
13.49
1.72
30
新
日
鐵
住
金
-7.45
0.40
7.85
1.60
3.17
0.92
-8.79
-0.65
8.14
0.33
-5.90
0.96
-2.34
5.69
8.03
4.21
9.56
0.98
-2.27
5.11
7.39
4.91
7.57
0.97
-6.02
0.27
6.29
2.47
5.06
0.87
-3.38
2.51
5.89
1.67
4.58
0.91
-3.59
3.11
6.69
2.46
6.40
0.86
31
住
友
商
事
-2.38
2.07
4.46
3.04
15.38
0.97
-1.01
2.47
3.48
2.16
12.42
0.93
-0.89
2.46
3.35
2.08
10.01
0.91
-4.46
-1.40
3.06
-0.95
-3.00
0.90
-2.75
0.57
3.32
1.35
3.15
0.89
-2.31
1.40
3.71
1.40
7.40
0.94
-1.37
3.18
4.55
2.96
12.53
0.96
32
東
海
旅
客
鉄
道
1.49
4.74
3.25
7.12
10.50
1.00
2.63
5.92
3.29
8.16
14.11
1.08
1.13
7.18
6.05
9.50
15.65
1.12
-0.28
7.69
7.97
9.75
14.00
1.43
0.72
8.14
7.43
11.04
15.56
1.30
2.10
6.82
4.72
10.06
15.69
1.12
0.70
5.28
4.58
8.30
13.76
1.10
33
京
セ
ラ
-7.74
3.98
11.72
4.96
5.49
0.96
-5.93
5.25
11.18
3.60
4.27
0.99
-4.62
7.02
11.64
4.90
4.99
0.92
-5.62
5.51
11.13
3.30
5.62
1.07
-8.31
1.69
10.00
3.03
4.85
0.85
-6.28
2.36
8.64
3.37
4.50
0.98
-11.67
0.76
12.43
3.05
3.50
0.96
34
伊
藤
忠
商
事
2.70
7.53
4.83
4.77
23.86
1.01
-0.35
4.87
5.22
3.79
16.79
1.01
-1.01
4.11
5.11
3.47
13.03
0.98
0.47
4.80
4.33
3.39
13.42
0.96
-5.66
-0.63
5.03
0.82
10.39
1.00
-0.74
4.38
5.11
3.39
15.33
1.01
-2.26
3.70
5.96
3.40
15.79
1.06
35
三
井
不
動
産
-5.05
1.93
6.98
3.30
4.78
1.08
-4.90
3.17
8.07
3.59
5.26
1.26
-4.65
3.39
8.04
3.86
6.25
1.33
-3.62
4.00
7.63
3.87
6.36
1.32
-4.91
2.10
7.01
3.87
6.20
1.16
-2.52
3.39
5.91
4.25
6.74
1.06
-2.91
4.06
6.97
4.14
7.44
1.05
36
大
塚
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1.80
7.98
6.19
9.13
7.81
1.09
2.37
8.61
6.24
9.85
9.71
1.28
1.31
9.47
8.16
10.44
10.80
1.09
0.89
7.58
6.69
5.93
6.41
1.25
-4.41
2.30
6.71
3.37
5.43
1.42
-4.02
2.82
6.84
3.42
6.42
1.36
-1.21
4.64
5.85
3.56
6.73
1.53
37
三
菱
重
工
業
-3.90
2.94
6.84
2.82
1.95
1.02
-2.93
4.61
7.54
4.14
7.38
1.11
-4.04
5.38
9.42
4.67
10.96
1.09
-0.55
7.90
8.45
5.69
6.63
1.08
-3.55
4.06
7.61
5.62
3.68
0.95
-4.22
3.53
7.75
2.74
5.06
0.95
-5.84
2.04
7.88
2.31
3.90
0.92
38
Ｊ
Ｘ
Ｔ
Ｇ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
0.70
6.18
5.48
5.06
10.12
0.93
-0.71
3.86
4.58
3.60
8.65
0.91
-1.52
2.07
3.59
2.84
5.25
0.88
-7.61
-4.66
2.95
-2.88
-13.62
0.89
-13.74
-10.90
2.83
-5.39
-15.55
0.93
0.55
3.77
3.23
3.40
9.12
0.95
2.40
7.56
5.16
5.23
17.04
0.96
39
キ
ー
エ
ン
ス
-2.58
8.42
11.01
13.85
9.37
1.76
-2.83
8.42
11.26
13.79
9.89
2.32
-1.08
9.97
11.05
16.17
11.28
2.73
2.25
11.95
9.69
18.91
14.02
4.21
0.74
12.69
11.95
19.18
13.95
3.28
4.43
12.59
8.17
18.61
13.75
4.41
6.25
14.43
8.18
21.40
16.42
5.33
40
楽
天
-0.95
3.14
4.09
2.38
8.80
1.28
1.14
7.94
6.79
3.28
16.01
1.55
0.41
7.24
6.83
3.00
19.57
1.49
-2.06
5.44
7.50
2.38
8.20
1.31
-1.54
4.26
5.80
1.80
5.72
1.21
3.12
7.49
4.37
2.79
16.20
1.11
4.22
7.67
3.45
2.66
20.51
1.06
41
花
王
1.41
9.00
7.58
10.78
9.81
1.60
1.35
10.44
9.09
11.73
11.08
1.94
1.50
9.61
8.11
11.43
12.35
2.44
0.17
8.27
8.09
13.34
15.70
2.87
5.49
13.02
7.53
14.01
18.60
2.53
7.53
14.92
7.39
14.81
19.78
3.07
10.99
16.46
5.47
15.26
19.65
3.65
42
ス
ズ
キ
-4.16
5.34
9.50
5.27
5.51
1.05
-2.12
7.07
9.19
6.04
7.53
1.01
-1.72
8.02
9.74
7.00
8.69
1.06
-3.66
5.64
9.30
5.86
6.90
1.17
-4.22
4.88
9.10
6.56
9.56
1.14
-0.02
7.61
7.63
9.17
15.40
1.30
3.46
11.33
7.86
11.59
17.85
1.37
43
村
田
製
作
所
-8.25
2.85
11.10
4.52
3.78
1.23
-8.57
4.57
13.14
5.62
5.08
1.57
-4.49
8.29
12.79
10.80
10.26
1.89
2.07
11.94
9.87
16.04
16.13
2.66
2.40
13.86
11.45
18.68
17.33
2.08
-1.21
10.72
11.93
12.76
12.08
2.23
-8.02
6.89
14.91
9.45
10.39
1.92
44
日
本
電
産
-1.61
8.47
10.08
9.44
11.23
1.83
-6.55
1.15
7.70
1.95
2.04
1.34
-0.75
6.41
7.16
7.84
12.08
2.04
1.92
9.67
7.75
8.79
12.04
2.18
-3.19
6.79
9.98
8.61
11.93
2.10
-0.26
8.32
8.59
9.19
13.88
2.37
0.69
10.50
9.81
9.73
14.76
3.21
45
ジ
ェ
イ
　
エ
フ
　
イ
ー
　
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-4.76
1.59
6.34
1.12
-2.57
0.89
-5.91
1.56
7.47
0.98
2.66
0.87
-2.52
4.51
7.03
3.67
6.28
0.86
-0.49
6.13
6.63
5.01
7.65
0.91
-5.90
-0.68
5.21
2.04
1.80
0.78
-3.74
1.91
5.65
2.26
3.70
0.82
-2.02
4.84
6.86
5.61
7.59
0.84
46
第
一
三
共
-0.70
6.76
7.46
6.55
1.25
1.17
-12.53
-4.14
8.39
6.16
7.47
1.22
-2.68
5.42
8.11
6.30
6.46
1.13
2.53
10.07
7.54
3.88
28.21
1.02
-7.32
1.02
8.34
6.72
6.49
1.25
-4.28
2.85
7.13
4.66
4.44
1.25
-4.22
3.39
7.61
4.00
5.22
1.61
47
丸
紅
-0.84
4.04
4.88
2.80
18.45
1.02
-3.42
1.59
5.01
1.03
12.68
1.01
-0.70
2.94
3.64
1.60
16.64
0.97
-3.41
-0.62
2.79
0.08
7.27
0.96
-4.27
-1.67
2.60
-0.64
4.39
0.95
-1.83
1.24
3.07
0.87
11.09
0.96
-1.87
1.88
3.75
1.11
13.97
0.97
48
キ
リ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
0.59
6.50
5.92
5.27
6.24
1.01
-2.34
4.22
6.56
4.88
8.46
1.11
-2.41
3.00
5.41
3.91
2.97
1.09
-4.46
0.97
5.43
4.61
-5.36
1.34
0.23
5.12
4.89
5.92
17.56
1.45
-2.75
3.44
6.19
8.89
29.54
1.68
-3.07
2.49
5.57
8.12
15.42
1.72
49
ク
ボ
タ
-3.84
6.00
9.84
7.43
9.56
1.23
-4.58
6.16
10.74
7.28
10.79
1.48
-1.71
8.23
9.93
10.25
15.24
1.37
0.71
9.27
8.56
8.91
13.75
1.51
-2.61
5.91
8.53
7.33
11.52
1.33
-5.18
4.10
9.28
7.20
10.92
1.50
-2.77
4.48
7.25
7.18
10.51
1.36
50
ニ
コ
ン
-0.86
11.37
12.23
9.48
14.41
1.65
-2.34
6.96
9.29
5.91
9.18
1.45
-1.77
8.11
9.87
6.94
9.02
1.12
-6.86
2.09
8.96
4.52
3.28
1.07
-3.99
3.87
7.85
3.83
3.99
1.15
-15.62
-8.96
6.67
0.08
0.74
1.10
-3.33
5.88
9.21
5.31
6.26
1.16
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q
No.
企
業
名
EVAス
プレッド
EVAス
プレッド
EVAス
プレッド
EVAス
プレッド
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q
ROA
ROE
Tobin's q
2012年
2013年
2014年
2015年
2016年
2017年
2018年
Tobin's q
ROA
ROE
Tobin's q
ROA
ROE
Tobin's q
ROA
ROE
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ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
51
東
レ
-1.21
6.04
7.25
6.84
10.52
1.24
-2.25
5.36
7.61
5.04
7.17
1.18
-2.63
4.77
7.40
5.47
7.52
1.12
-0.61
5.82
6.42
5.52
7.69
1.26
-0.83
5.25
6.08
6.66
9.32
1.26
0.40
5.59
5.19
6.28
10.10
1.23
-0.38
5.39
5.77
6.27
9.07
1.20
52
富
士
フ
イ
ル
ム
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-7.35
4.22
11.57
4.02
2.50
0.72
-7.06
3.31
10.38
3.76
2.86
0.68
-7.10
4.18
11.28
4.13
3.73
0.79
-4.63
4.87
9.50
4.91
5.30
0.96
-4.99
3.49
8.48
5.30
5.53
1.00
-2.71
4.51
7.21
5.03
6.48
0.96
-7.91
0.60
8.51
3.72
6.83
0.93
53
エ
ー
ザ
イ
3.92
9.89
5.97
9.34
14.22
1.52
1.49
6.99
5.50
7.06
10.87
1.73
-6.45
0.89
7.33
6.96
7.67
1.64
-3.66
3.49
7.15
2.82
7.69
2.75
0.85
8.07
7.22
5.47
9.37
2.40
-1.24
6.41
7.65
6.06
6.80
2.03
-1.07
9.27
10.34
7.43
8.80
2.28
54
住
友
不
動
産
-2.28
2.39
4.67
4.16
9.86
1.10
-3.26
3.11
6.37
3.80
10.13
1.26
-2.95
2.97
5.93
3.85
10.44
1.29
-1.67
3.21
4.88
3.79
10.46
1.27
-1.64
2.47
4.10
3.79
10.21
1.14
-0.29
3.17
3.46
3.90
10.92
1.07
-1.96
3.28
5.24
4.05
11.28
1.14
55
Ｓ
Ｍ
Ｃ
-1.63
10.30
11.94
12.11
10.57
1.43
-5.36
7.09
12.45
9.86
10.10
1.66
-3.43
8.67
12.10
11.61
11.73
2.09
-2.06
8.95
11.01
12.18
12.87
2.32
-1.99
8.86
10.86
11.94
9.91
1.73
0.37
10.19
9.82
12.20
11.50
1.99
-2.18
11.54
13.72
15.07
12.59
2.28
56
セ
コ
ム
-3.15
6.19
9.33
7.38
5.91
1.25
-0.38
8.44
8.82
9.22
9.97
1.31
-2.06
7.55
9.61
9.31
9.99
1.43
-0.20
9.05
9.25
9.03
9.85
1.67
-1.47
7.51
8.98
8.63
9.43
1.63
0.43
8.14
7.71
8.14
9.76
1.51
-2.66
7.13
9.79
8.04
9.43
1.45
57
ユ
ニ
・
チ
ャ
ー
ム
7.48
13.14
5.66
11.33
12.96
2.25
8.42
14.12
5.70
11.81
17.10
2.44
3.66
11.91
8.25
11.64
11.50
2.19
6.46
15.37
8.91
12.08
10.63
2.55
8.85
17.41
8.56
11.19
12.70
2.73
3.49
11.77
8.29
12.29
14.27
2.80
3.87
10.34
6.48
12.91
13.71
3.28
58
富
士
通
-4.12
4.86
8.98
3.53
5.14
1.02
-3.23
5.76
8.99
3.18
-8.99
1.01
-5.52
3.29
8.81
4.65
7.18
1.23
-2.06
4.50
6.56
5.63
20.54
1.28
-3.60
2.85
6.45
3.71
11.03
1.02
-1.70
5.99
7.68
3.66
10.64
1.16
-2.15
6.83
8.97
5.78
17.20
1.08
59
住
友
電
気
工
業
-6.39
3.61
10.00
4.32
6.08
0.96
-7.58
3.35
10.93
3.51
3.68
0.93
-5.55
4.74
10.29
4.95
5.90
1.01
-2.14
5.83
7.98
4.91
9.14
0.94
-4.86
3.65
8.51
5.06
6.52
0.90
-3.18
5.54
8.72
5.33
7.75
1.01
-4.18
5.80
9.97
5.85
8.14
0.91
60
ア
サ
ヒ
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2.63
7.70
5.07
6.65
8.38
1.08
0.18
6.06
5.88
6.67
8.00
1.31
-0.68
5.31
5.98
6.88
8.13
1.44
-3.96
2.82
6.78
5.17
9.07
1.53
0.42
5.79
5.37
7.04
10.98
1.41
4.23
8.92
4.69
6.74
14.23
1.42
6.34
10.56
4.22
6.32
14.11
1.34
61
イ
オ
ン
1.64
5.67
4.03
5.00
7.31
0.96
1.67
4.90
3.23
3.91
7.58
0.96
-0.36
3.88
4.25
2.73
4.23
0.99
-0.12
3.14
3.27
1.93
3.61
0.98
-1.38
1.83
3.21
2.20
0.51
1.01
0.35
3.45
3.10
2.18
0.99
1.03
-0.21
3.52
3.73
2.31
2.14
1.04
62
ア
イ
シ
ン
精
機
-4.41
5.35
9.76
6.01
7.83
1.04
-2.88
8.80
11.68
6.89
9.77
1.05
-2.77
7.19
9.96
7.08
9.68
1.02
-2.01
6.35
8.36
6.01
7.14
1.02
-4.90
3.64
8.55
6.09
8.56
1.03
3.50
11.20
7.70
7.37
10.83
1.09
-1.78
6.06
7.83
7.39
10.57
1.07
63
東
京
エ
レ
ク
ト
ロ
ン
-9.38
6.02
15.40
7.59
6.32
1.33
-12.19
0.56
12.75
1.61
1.03
1.20
-7.31
4.19
11.50
4.02
-3.31
1.67
-0.95
10.37
11.32
10.34
11.78
1.98
-0.73
11.47
12.20
13.99
12.93
1.81
6.07
15.82
9.75
17.79
19.05
2.41
10.58
22.20
11.62
25.96
28.84
3.08
64
中
外
製
薬
0.02
9.69
9.67
12.67
9.34
1.57
0.98
9.83
8.84
11.73
9.26
2.00
-1.09
7.28
8.37
10.56
8.73
2.38
0.59
9.68
9.08
11.37
10.00
3.15
0.05
8.22
8.17
9.65
8.43
2.47
1.06
9.65
8.59
11.93
11.13
3.89
4.18
11.01
6.83
14.12
12.15
4.65
65
Ａ
Ｇ
Ｃ
-5.39
3.83
9.23
5.55
5.64
0.90
-2.87
3.78
6.65
3.91
1.62
0.84
-4.09
0.86
4.94
2.84
1.45
0.79
1.29
7.80
6.51
3.38
3.89
0.85
-3.68
3.64
7.31
4.76
4.33
0.91
-1.22
6.66
7.88
5.60
6.07
0.96
-0.19
6.55
6.74
5.57
6.32
0.94
66
い
す
ゞ
自
動
車
-0.62
9.79
10.41
8.37
24.55
1.33
-0.56
10.58
11.14
10.24
20.44
1.31
-0.37
11.52
11.89
12.17
20.53
1.24
-0.79
9.15
9.93
10.30
16.87
1.32
-1.14
8.77
9.92
9.50
15.23
1.09
-1.72
7.90
9.62
7.94
11.96
1.18
-2.73
8.27
11.00
8.45
12.16
1.18
67
エ
ヌ
・
テ
ィ
・
テ
ィ
・
デ
ー
タ
-6.35
2.62
8.96
5.46
5.04
1.14
-4.46
3.16
7.61
5.71
6.92
1.15
-6.46
1.72
8.18
3.89
3.51
1.27
-3.27
4.48
7.75
4.78
4.43
1.38
-4.94
2.14
7.08
5.48
8.37
1.45
-1.86
3.21
5.07
5.72
8.53
1.31
-4.73
3.09
7.82
5.53
7.13
1.34
68
豊
田
自
動
織
機
-5.81
1.69
7.50
2.73
5.39
0.86
-1.63
6.76
8.40
2.61
4.06
0.88
-2.89
5.92
8.82
3.06
5.65
0.94
-2.20
5.97
8.16
2.78
5.59
0.96
-10.63
-3.17
7.46
3.06
8.72
0.88
-3.56
3.51
7.06
2.87
6.06
0.89
-4.30
4.60
8.90
3.00
7.02
0.89
69
Ｈ
Ｏ
Ｙ
Ａ
1.43
11.40
9.97
10.14
11.35
1.73
6.16
15.81
9.66
15.06
16.62
1.46
9.00
19.22
10.22
24.72
11.59
2.21
2.38
13.00
10.62
14.65
16.48
2.98
5.55
17.39
11.84
17.62
17.20
2.89
6.53
15.31
8.78
16.37
17.28
3.38
9.39
17.86
8.47
18.89
19.19
3.29
70
オ
リ
エ
ン
タ
ル
ラ
ン
ド
1.04
7.06
6.02
11.21
8.67
1.58
4.82
9.49
4.68
12.78
12.63
2.29
5.30
12.39
7.09
17.35
15.24
2.23
3.90
11.17
7.27
15.68
13.62
4.31
2.42
10.16
7.74
13.79
12.43
3.52
4.14
10.87
6.73
13.63
12.73
2.70
1.26
9.76
8.49
12.49
11.67
4.11
71
テ
ル
モ
3.44
12.74
9.30
11.33
7.03
1.58
-1.90
8.12
10.02
7.27
11.90
1.43
-4.29
5.50
9.79
8.14
7.30
1.43
-3.15
5.46
8.62
7.39
7.19
1.63
-2.57
5.70
8.27
8.63
9.34
2.06
-1.72
4.46
6.18
9.12
10.97
1.85
0.20
8.42
8.21
10.33
17.53
2.32
72
電
通
-5.61
5.52
11.14
4.45
5.75
1.10
-3.87
4.72
8.60
3.43
6.48
1.05
-2.59
6.13
8.73
4.35
8.95
1.08
-0.61
7.57
8.18
4.53
8.06
1.13
-1.99
5.62
7.61
4.36
8.30
1.20
0.42
7.31
6.90
3.92
10.41
1.07
-0.51
4.87
5.38
3.91
11.13
1.10
73
旭
化
成
-2.79
6.56
9.35
7.35
8.14
1.01
-0.89
6.95
7.84
5.73
7.07
1.04
-2.54
5.78
8.32
7.72
11.75
1.04
-0.07
7.69
7.76
8.04
10.59
1.26
-2.19
5.39
7.58
7.82
8.64
1.01
-0.72
6.53
7.26
7.13
10.49
1.16
-2.12
7.54
9.66
8.68
13.96
1.29
74
味
の
素
-1.47
6.11
7.58
6.68
6.88
1.09
-0.56
4.26
4.82
6.51
7.80
1.24
-1.27
4.71
5.98
5.73
6.93
1.25
-0.90
5.97
6.87
6.35
7.33
1.71
-0.09
7.24
7.33
7.79
11.15
1.68
-0.51
5.34
5.85
6.18
8.66
1.47
-1.73
4.81
6.54
5.72
9.66
1.32
75
住
友
金
属
鉱
山
-3.42
7.13
10.55
8.05
10.12
1.00
-2.76
6.78
9.55
7.67
12.13
0.98
-3.27
4.43
7.69
5.16
9.54
0.87
-1.73
5.23
6.96
7.59
9.28
0.95
-7.56
-0.61
6.95
3.54
-0.03
0.78
-3.29
3.71
7.01
4.61
-1.91
0.95
-2.90
6.43
9.33
6.51
9.17
1.11
76
シ
ャ
ー
プ
-7.38
-2.42
4.97
-1.37
-45.53
1.01
-18.91
-15.70
3.20
-6.22
-145.32
1.09
-2.36
2.78
5.14
5.09
7.23
1.15
-9.34
-5.76
3.59
-2.32
-197.36
1.19
-19.59
-17.30
2.29
-9.17
#N
/A
 N
/A
1.31
-4.05
3.64
7.69
3.73
#N
/A
 N
/A
2.57
-2.64
6.49
9.13
4.89
47.54
1.74
77
三
菱
ケ
ミ
カ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-0.92
4.73
5.65
4.04
4.64
0.96
-1.79
3.91
5.69
2.78
2.34
0.95
-1.34
3.59
4.93
3.25
3.76
0.92
0.70
5.32
4.62
4.25
6.46
1.01
-0.42
3.78
4.21
5.96
5.26
0.97
0.57
5.68
5.11
5.79
15.14
1.03
0.41
7.38
6.97
7.18
17.82
1.04
78
西
日
本
旅
客
鉄
道
0.36
3.08
2.72
4.13
4.24
0.98
-0.41
2.76
3.16
4.93
8.31
1.05
-0.67
3.55
4.22
5.08
8.58
1.01
-1.34
3.26
4.60
5.11
8.42
1.15
-0.22
5.08
5.30
6.45
10.23
1.16
-0.53
4.45
4.98
6.03
10.04
1.15
-0.14
5.18
5.32
6.29
11.27
1.14
79
日
揮
0.36
12.61
12.25
13.48
14.11
1.68
1.10
12.55
11.44
11.10
14.75
1.42
-0.59
9.86
10.45
9.93
13.29
1.71
-6.05
3.60
9.65
4.06
5.41
1.30
-3.06
7.30
10.35
7.05
10.62
1.01
-16.78
-6.84
9.94
-3.22
-5.51
1.16
-7.51
3.70
11.21
3.23
4.27
1.28
80
ダ
イ
キ
ン
工
業
-3.18
5.88
9.05
7.08
8.29
1.13
-1.62
7.58
9.20
6.12
7.76
1.26
-1.67
7.28
8.94
8.35
13.05
1.44
-0.10
8.21
8.31
8.91
13.09
1.58
-2.02
7.59
9.61
9.78
13.42
1.66
0.31
9.17
8.86
10.15
14.47
1.92
-1.81
9.17
10.98
10.47
15.68
1.86
81
大
和
ハ
ウ
ス
工
業
-1.87
4.59
6.46
5.72
5.14
0.99
-1.48
6.12
7.61
5.74
9.53
1.13
-1.75
6.20
7.95
6.49
11.87
1.06
-1.19
5.98
7.17
6.34
11.20
1.15
2.38
12.10
9.71
7.74
9.10
1.29
-0.43
8.01
8.43
9.10
16.27
1.23
-2.33
7.71
10.03
9.15
16.99
1.31
82
田
辺
三
菱
製
薬
-0.69
7.00
7.69
8.43
5.55
0.92
-0.78
6.62
7.41
8.18
5.72
1.07
-1.85
6.15
7.99
6.74
6.00
1.05
-3.19
4.28
7.47
7.39
5.08
1.40
-2.80
4.94
7.74
8.66
7.39
1.29
2.25
8.54
6.29
9.68
8.50
1.45
2.64
9.18
6.54
7.60
6.65
1.27
83
Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
0.93
4.55
3.62
4.94
5.27
1.04
0.62
4.83
4.21
5.02
6.56
0.96
-3.27
1.36
4.62
3.06
2.50
1.01
-0.17
4.50
4.67
4.09
5.08
1.14
-2.48
3.51
5.99
6.02
9.84
1.14
0.46
5.84
5.39
6.41
11.57
1.12
-0.18
5.44
5.61
6.75
15.08
1.15
84
ネ
ク
ソ
ン
0.54
8.29
7.75
17.00
14.39
1.50
4.94
12.51
7.56
13.72
11.43
1.28
-3.39
4.41
7.80
10.63
9.04
1.33
0.63
12.36
11.73
14.44
15.43
2.14
-2.55
7.98
10.53
9.38
5.39
1.82
4.36
14.53
10.17
18.32
13.54
2.79
9.25
15.48
6.23
18.17
19.57
2.18
85
Ｔ
Ｄ
Ｋ
-8.64
2.12
10.76
1.75
-0.48
1.09
-6.36
1.90
8.26
1.93
0.23
0.87
-5.72
2.39
8.11
3.04
2.72
0.92
-3.74
4.83
8.57
5.48
7.20
1.24
-3.56
4.72
8.29
6.54
9.17
1.08
4.52
12.79
8.27
13.40
19.76
1.06
-6.16
4.39
10.55
4.80
7.84
1.20
86
大
正
製
薬
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-11.52
3.17
14.69
#N
/A
 N
/A#N
/A
 N
/A
1.02
-5.38
4.99
10.37
5.41
4.82
0.98
-4.39
4.65
9.04
5.93
5.61
1.10
-4.59
3.97
8.56
4.27
3.96
1.11
-7.69
2.01
9.69
3.78
3.54
1.11
-4.33
3.35
7.69
4.18
4.50
1.09
-4.25
3.66
7.91
4.71
4.78
1.20
87
リ
コ
ー
-7.52
-0.96
6.56
-0.80
-5.10
0.90
-14.21
-6.02
8.18
3.14
4.48
0.92
-3.51
4.52
8.03
4.83
7.49
0.94
-2.69
3.52
6.21
4.35
6.49
0.95
-1.59
3.72
5.31
3.72
5.83
0.91
-3.41
0.86
4.27
1.22
0.33
0.86
-12.25
-7.03
5.22
-4.28
-13.87
0.94
88
大
東
建
託
6.86
14.61
7.75
14.88
33.41
1.77
8.09
14.79
6.70
13.89
30.80
1.73
6.41
15.20
8.79
13.79
27.28
1.79
8.38
16.98
8.60
13.21
24.65
2.17
9.46
17.46
8.00
14.13
27.95
2.35
14.23
20.81
6.58
15.92
31.63
2.14
12.77
19.27
6.51
15.56
30.95
2.28
89
ヤ
マ
ト
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-4.13
4.44
8.58
7.33
3.84
1.04
-1.44
5.42
6.86
7.08
6.70
1.21
-4.55
4.66
9.20
6.37
6.41
1.37
-3.18
4.89
8.07
6.52
6.72
1.54
-4.35
4.02
8.38
6.31
7.15
1.33
-4.85
2.75
7.60
3.17
3.35
1.34
-5.74
2.57
8.31
3.20
3.35
1.45
90
豊
田
通
商
-1.55
3.88
5.43
3.50
10.69
0.98
-1.20
3.70
4.90
3.60
9.61
1.03
0.34
5.32
4.98
4.21
8.42
0.99
-0.47
4.03
4.50
3.94
6.44
1.00
-3.43
1.20
4.63
2.20
-1.86
0.99
-2.55
2.53
5.09
3.28
10.81
1.03
-2.30
4.51
6.82
4.19
11.70
1.02
91
大
日
本
印
刷
-8.45
0.21
8.67
2.09
-1.84
0.80
-6.58
2.57
9.15
2.24
2.18
0.80
-6.51
3.48
9.99
3.18
2.81
0.81
-1.74
6.32
8.06
2.85
2.68
0.82
-7.81
0.07
7.87
2.58
3.20
0.77
-4.90
2.49
7.39
1.82
2.46
0.83
-5.68
2.74
8.43
2.61
2.63
0.78
92
住
友
化
学
-4.64
0.86
5.50
2.58
1.11
1.04
-4.23
1.10
5.33
1.87
-10.39
0.99
-1.79
3.76
5.55
3.83
6.49
0.99
-2.06
3.69
5.75
4.49
7.28
1.08
-1.91
4.12
6.04
5.93
10.45
1.02
-8.36
-1.80
6.57
3.04
9.69
1.07
-0.58
7.75
8.33
6.58
15.38
1.03
93
日
東
電
工
-7.12
6.87
13.99
8.65
7.28
1.17
-4.61
8.68
13.29
9.86
9.49
1.58
-8.19
4.70
12.89
9.51
10.27
1.38
0.08
10.33
10.25
13.02
13.74
1.83
-0.46
11.20
11.66
12.18
13.32
1.49
-3 .07
8.26
11.33
10.86
10.01
1.84
-3.12
10.14
13.27
13.83
12.97
1.62
94
小
田
急
電
鉄
-1.66
2.15
3.81
2.99
8.43
1.26
-1.36
2.88
4.24
3.43
8.53
1.48
-1.92
3.05
4.97
3.94
9.89
1.30
-1.97
3.50
5.46
3.99
10.60
1.46
-2.75
2.60
5.35
4.22
8.91
1.45
-1.40
3.13
4.53
3.95
8.06
1.35
-2.23
3.19
5.42
4.01
8.45
1.32
95
資
生
堂
-3.86
3.54
7.40
5.36
4.84
1.38
-3.23
3.73
6.97
3.63
-5.07
1.34
-4.77
3.23
8.00
6.55
8.33
1.48
-4.54
2.67
7.20
3.40
9.26
1.56
-4.26
3.53
7.79
4.16
8.21
1.83
-1 .25
5.47
6.73
8.49
5.56
2.84
-612.51
-605.97
6.54
11.57
24.57
4.08
96
積
水
ハ
ウ
ス
-3.55
3.63
7.18
5.09
3.91
0.82
-2.93
5.24
8.17
5.78
5.99
0.91
-1.80
7.03
8.83
7.98
9.18
1.03
0.09
7.27
7.19
7.93
9.02
1.00
-4.77
3.86
8.64
7.56
7.93
1.13
-0.42
7.09
7.52
8.74
11.27
1.07
-1.44
6.79
8.23
8.49
11.59
1.08
97
小
野
薬
品
工
業
-2.02
5.39
7.41
8.81
6.18
1.21
-5.60
1.80
7.39
6.57
5.48
1.36
-3.85
4.25
8.10
5.50
4.59
2.03
-4.65
3.84
8.50
2.93
2.83
2.85
-6.59
3.30
9.89
5.73
5.30
5.22
0.95
8.55
7.61
12.49
11.27
2.14
1.83
9.03
7.19
9.89
9.64
2.92
98
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
-3.24
2.53
5.77
1.35
0.35
0.98
-1.72
3.79
5.51
3.43
3.92
0.99
-3.25
3.50
6.75
4.25
3.62
1.13
-5.97
0.37
6.33
2.60
5.24
1.12
0.06
4.47
4.40
1.93
-4.62
1.06
-1.36
3.11
4.47
3.32
7.93
1.13
-2.60
3.45
6.06
3.90
9.38
1.03
99
近
鉄
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-1.27
0.72
1.99
2.17
4.97
1.19
-1.13
1.93
3.06
2.52
10.56
1.28
-1.43
2.53
3.96
2.81
10.17
1.21
-1.84
2.05
3.89
2.89
9.25
1.27
-0.36
3.31
3.67
3.34
8.96
1.28
-0.42
2.70
3.12
3.37
7.87
1.22
-0.74
3.24
3.98
3.37
8.40
1.22
100
協
和
発
酵
キ
リ
ン
-3.87
5.01
8.88
7.91
4.42
0.87
-2.53
6.03
8.56
7.40
5.23
1.06
-4.64
3.63
8.27
5. 03
2.65
1.02
-5.18
3.98
9.16
6.08
4.88
1.60
-5.25
2.67
7.92
7.75
5.11
1.45
-0.71
7.66
8.37
8.69
7.19
1.81
0.79
8.65
7.86
9.68
8.60
1.71
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
2016年
2017年
2018年
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q
79 
 
 
 
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
101
ロ
ー
ソ
ン
4.30
10.09
5.79
12.26
11.98
1.50
5.90
11.37
5.46
11.92
15.13
1.80
4.51
10.52
6.01
11.35
16.06
1.74
2.84
7.85
5.01
10.17
13.02
1.69
3.55
9.67
6.11
9.25
12.05
1.75
4.16
8.46
4.30
8.84
13.48
1.58
3.45
7.17
3.73
7.45
9.74
1.47
102
Ｓ
Ｕ
Ｂ
Ａ
Ｒ
Ｕ
-4.38
4.73
9.11
3.46
8.91
1.05
1.53
14.07
12.53
8.22
22.87
1.35
2.71
15.85
13.14
18.84
30.36
1.75
10.59
22.36
11.77
20.70
29.29
1.95
12.25
24.32
12.07
23.60
36.91
1.68
6.42
18.10
11.67
15.34
20.15
1.61
2.98
15.32
12.35
13.44
14.63
1.39
103
三
菱
自
動
車
工
業
-0.25
4.60
4.85
4.84
#N/A N/A
1.53
-0.34
5.12
5.46
4.86
#N/A N/A
1.45
0.76
10.09
9.33
8.24
#N/A N/A
1.34
3.35
11.51
8.16
8.69
19.71
1.26
2.80
12.50
9.70
9.17
10.92
1.11
-12.70
-4.18
8.52
0.35
-29.16
1.21
1.64
10.83
9.19
6.26
14.63
1.21
104
ヤ
ク
ル
ト
本
社
-3.04
4.58
7.62
5.27
5.85
1.66
-1.47
5.25
6.72
5.52
6.68
1.90
-5.47
5.45
10.92
6.69
8.40
2.12
-4.07
6.60
10.67
6.35
8.35
2.83
-3.11
6.01
9.12
6.93
8.78
1.85
-2.31
5.67
7.97
6.41
8.93
2.16
-2.54
6.78
9.33
7.14
9.79
2.44
105
ヤ
マ
ダ
電
機
-0.05
7.20
7.25
9.53
11.79
0.97
-3.16
2.66
5.82
3.27
4.22
0.89
-3.34
1.85
5.19
2.94
3.52
0.81
-3.26
1.17
4.43
1.72
1.84
0.90
-0.92
3.73
4.65
5.13
5.96
0.91
-0.68
3.43
4.11
5.02
6.29
0.90
-1.38
2.70
4.07
3.32
5.18
0.94
106
東
京
急
行
電
鉄
0.07
3.28
3.22
2.79
8.62
1.03
-0.33
4.00
4.32
2.82
9.50
1.21
-2.13
3.38
5.52
3.12
11.44
1.14
-1.32
3.95
5.27
3.55
7.72
1.19
-1.98
3.47
5.45
3.69
9.79
1.28
-0.44
3.95
4.39
3.68
11.17
1.15
-1.54
3.64
5.18
3.76
10.58
1.14
107
グ
リ
ー
29.07
37.35
8.28
72.52
79.12
2.73
12.37
20.18
7.81
30.01
24.76
1.67
8.69
16.46
7.77
22.62
16.37
1.63
-12.32
-3.32
9.00
15.08
-9.88
1.61
5.21
13.61
8.40
12.38
8.50
1.29
0.85
7.75
6.90
6.80
11.40
1.98
1.98
6.38
4.40
7.59
4.22
1.21
108
東
武
鉄
道
-2.37
1.20
3.57
2.25
5.97
1.13
-0.13
3.28
3.41
3.60
9.73
1.18
-1.25
3.03
4.27
3.80
9.74
1.13
-1.47
2.46
3.93
3.45
8.61
1.15
-1.51
2.36
3.88
4.04
7.11
1.13
-0.21
3.20
3.41
4.28
8.89
1.11
-1.07
3.22
4.29
4.14
8.29
1.14
109
マ
キ
タ
-3.33
10.08
13.40
12.84
10.34
1.34
-7.02
8.71
15.73
11.01
8.95
1.47
-4.14
8.65
12.79
11.44
9.50
1.64
-0.76
10.19
10.95
13.14
9.83
1.63
-2.62
7.83
10.45
11.41
8.62
1.84
0.59
8.74
8.15
10.83
9.12
1.93
-0.80
9.14
9.94
12.78
10.39
2.32
110
ロ
ー
ム
-12.99
-0.57
12.42
0.85
-2.48
0.74
-15.49
-0.67
14.82
-0.13
-8.41
0.65
-10.53
3.80
14.34
3.25
5.03
0.78
-6.58
4.73
11.31
4.79
6.40
1.16
-8.66
3.16
11.81
4.03
3.52
0.75
-6.68
3.96
10.63
3.88
3.69
1.07
-7.51
5.73
13.24
6.69
5.05
1.37
111
シ
マ
ノ
3.29
12.56
9.26
17.29
13.85
2.15
1.25
11.14
9.89
14.48
14.45
2.78
4.18
13.73
9.55
18.38
17.07
3.82
5.09
16.04
10.95
20.59
21.75
4.17
2.34
11.56
9.22
14.79
13.39
3.95
0.13
9.49
9.36
13.80
9.37
3.13
3.17
10.67
7.50
13.54
11.69
3.49
112
野
村
総
合
研
究
所
-2.48
7.25
9.73
11.02
13.45
1.36
-1.43
7.47
8.90
10.54
10.42
1.43
0.74
9.73
8.99
11.05
10.14
1.68
2.14
10.16
8.01
9.69
10.78
1.87
-3.70
5.39
9.09
9.60
10.62
1.72
-0.73
7.39
8.12
9.36
10.63
1.92
-2.18
7.80
9.97
10.16
12.88
2.19
113
セ
ガ
サ
ミ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-1.09
8.16
9.25
12.21
7.66
1.28
-1.87
5.70
7.57
3.72
10.95
1.28
-3.49
6.44
9.94
7.19
9.29
1.40
-9.29
-0.89
8.40
3.29
-3.40
1.19
-5.94
1.60
7.53
3.32
1.75
0.99
-1.18
5.60
6.78
5.60
9.15
1.08
-3.59
2.77
6.36
3.56
2.90
1.18
114
阪
急
阪
神
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
0.25
3.03
2.77
3.22
7.94
0.97
0.77
3.82
3.05
3.86
7.40
1.07
0.13
4.23
4.09
4.02
7.98
1.05
-1.24
3.49
4.73
4.12
8.57
1.12
-0.32
4.15
4.47
4.84
10.21
1.09
-0.65
3.31
3.96
4.49
9.54
1.05
-1.54
3.71
5.25
4.42
8.17
1.06
115
凸
版
印
刷
-5.98
2.01
7.99
1.92
0.42
0.80
-5.32
1.99
7.32
1.99
2.50
0.80
-5.45
2.07
7.52
2.14
2.68
0.82
-0.34
6.09
6.43
2.21
2.66
0.83
-5.63
1.03
6.66
2.51
3.77
0.82
-3.09
3.54
6.64
2.66
3.33
0.86
-3.36
4.46
7.81
2.52
3.92
0.73
116
日
本
電
気
-2.54
2.72
5.26
2.84
-15.60
0.92
-1.84
5.59
7.42
4.46
4.45
0.97
-2.77
4.56
7.33
4.18
4.80
1.05
0.46
6.71
6.24
5.00
7.54
1.04
-7.33
-1.27
6.06
3.55
9.53
0.99
1.41
6.73
5.32
1.61
3.36
0.94
-7.12
-0.53
6.59
2.32
5.29
0.96
117
ク
ラ
レ
-2.38
7.71
10.09
10.62
8.93
1.09
-1.49
8.90
10.39
8.86
7.61
1.16
-3.82
6.14
9.96
8.11
6.97
0.95
-1.22
7.78
9.01
9.89
7.58
1.03
-0.37
7.61
7.98
9.50
8.00
1.14
-0.56
7.61
8.17
10.01
10.02
1.24
-1.15
5.90
7.05
8.62
9.20
1.02
118
日
本
郵
船
-7.84
-2.54
5.30
-1.14
-11.52
0.93
-3.78
0.73
4.52
0.77
3.07
0.90
-2.48
1.54
4.02
1.81
4.82
0.92
-0.80
2.80
3.60
2.59
6.22
0.91
-2.64
0.70
3.35
2.03
2.30
0.82
-4.94
-1.41
3.53
-0.84
-41.01
0.94
-3.05
0.88
3.93
1.35
3.75
0.91
119
マ
ツ
ダ
-10.78
-4.50
6.28
-2.10
-23.98
0.98
-7.06
3.49
10.55
2.77
7.11
1.17
0.11
11.26
11.15
8.62
23.46
1.32
1.85
10.62
8.77
8.60
20.75
1.24
0.84
9.95
9.12
9.03
14.74
1.04
-3.09
5.86
8.95
4.96
9.41
0.97
-4.19
4.92
9.11
5.58
10.04
0.89
120
商
船
三
井
-7.46
-1.07
6.39
-1.28
-3.99
0.89
-5.12
0.54
5.66
-0.77
-30.39
0.92
-2.83
2.36
5.19
1.81
9.42
0.92
-1.70
1.93
3.63
0.69
5.78
0.89
-4.69
-2.05
2.64
0.10
-25.66
0.88
-4.69
-1.10
3.59
0.12
0.94
0.93
-3.45
0.61
4.07
1.02
-8.71
0.93
121
ベ
ネ
ッ
セ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1.55
6.90
5.36
8.07
8.70
1.49
2.41
7.46
5.04
8.55
10.83
1.42
-0.68
6.62
7.30
7.56
9.70
1.35
1.38
7.94
6.56
5.97
-5.33
1.35
-4.98
0.47
5.44
2.25
-4.50
1.29
-3.64
1.01
4.65
1.61
2.08
1.35
-4.16
2.64
6.79
2.58
7.30
1.40
122
ニ
ト
リ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
10.51
15.62
5.11
22.58
20.90
1.75
8.57
15.16
6.59
22.32
18.62
1.59
7.06
14.11
7.05
20.82
16.79
1.82
7.65
13.27
5.62
18.25
14.85
2.30
2.50
11.63
9.14
17.83
14.65
2.41
6.85
14.07
7.22
19.01
16.54
2.99
8.68
13.20
4.52
17.99
15.36
3.78
123
Ｊ
Ｓ
Ｒ
-6.53
7.63
14.16
8.76
9.69
1.28
-5.73
7.69
13.42
7.71
10.25
1.30
-4.87
6.44
11.31
7.33
7.85
1.23
-2.06
7.28
9.35
7.35
8.66
1.22
-4.56
5.56
10.12
6.55
6.75
1.02
-3.57
5.53
9.10
5.93
8.40
1.10
-4.07
6.02
10.09
7.07
8.79
1.21
124
王
子
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-0.37
3.02
3.39
3.30
5.00
0.97
1.47
5.46
4.00
2.52
4.55
0.91
-3.05
2.74
5.80
3.08
5.92
0.94
-1.82
2.69
4.51
2.17
2.55
0.92
-2.39
1.68
4.07
3.55
2.07
0.93
-1.09
3.39
4.48
3.69
6.66
0.94
-2.82
3.82
6.65
3.66
5.56
1.00
125
オ
ム
ロ
ン
-7.03
6.61
13.64
7.30
5.17
1.13
-5.97
8.31
14.28
8.16
8.78
1.25
-1.84
12.36
14.20
11.08
11.58
1.77
0.97
14.02
13.05
12.68
13.51
1.97
-6.72
5.46
12.19
8.93
10.12
1.40
-1.13
9.29
10.42
9.78
10.07
1.82
-3.96
8.49
12.46
11.91
12.96
2.09
126
川
崎
重
工
業
-3.03
5.26
8.29
4.23
7.84
1.09
-5.62
3.97
9.59
2.97
9.58
1.11
-5.44
3.61
9.06
4.79
11.01
1.18
-0.88
7.24
8.12
5.43
12.99
1.35
-1.14
6.31
7.45
5.85
10.67
1.07
-2.31
4.76
7.07
2.78
6.03
1.08
-2.15
5.63
7.78
3.22
6.40
1.06
127
神
戸
製
鋼
所
-4.09
0.99
5.08
2.76
-2.68
0.95
-3.68
1.53
5.21
0.51
-5.25
0.92
-0.42
5.69
6.10
5.07
11.89
0.93
-1.05
5.18
6.23
5.21
11.98
1.01
-1.63
2.59
4.22
3.00
-2.94
0.85
-1.63
2.43
4.07
0.43
-3.37
0.87
0.00
4.78
4.77
3.81
8.92
0.85
128
塩
野
義
製
薬
-1.44
6.47
7.92
8.99
8.06
1.07
6.48
14.52
8.04
10.73
17.46
1.40
-1.27
7.23
8.50
10.96
9.41
1.29
-2.63
5.62
8.25
8.48
9.34
2.38
1.19
10.87
9.68
14.71
13.55
2.90
4.45
13.01
8.56
16.52
16.25
2.95
5.07
14.95
9.88
16.55
19.37
2.56
129
日
本
オ
ラ
ク
ル
25.55
34.27
8.73
33.08
32.34
3.72
21.71
30.64
8.93
34.37
38.42
4.14
18.85
26.79
7.94
30.48
31.62
4.18
16.22
24.45
8.23
27.47
29.05
4.02
13.98
23.14
9.16
24.37
26.85
3.75
24.86
32.01
7.15
24.89
30.05
4.65
20.16
25.72
5.55
25.74
32.67
4.93
130
京
浜
急
行
電
鉄
-1.69
1.50
3.19
1.95
2.22
1.22
-1.45
2.47
3.92
1.95
4.45
1.35
-2.85
2.78
5.64
2.54
4.60
1.27
-0.88
4.52
5.40
2.57
4.70
1.26
-6.33
-1.68
4.64
1.42
-1.27
1.32
-0.85
3.64
4.49
4.08
9.78
1.52
-2.43
2.58
5.01
3.46
6.57
1.29
131
日
本
碍
子
-3.53
6.32
9.85
5.29
-12.58
1.25
-7.26
2.42
9.67
3.81
4.17
1.07
-4.63
6.68
11.31
7.52
8.62
1.60
0.40
10.20
9.79
9.35
11.41
1.63
-1.16
8.93
10.09
11.44
13.32
1.38
-3.47
6.29
9.76
8.59
8.82
1.52
-3.67
6.80
10.47
8.78
10.42
1.15
132
Ｓ
Ａ
Ｎ
Ｋ
Ｙ
Ｏ
-3.14
5.25
8.39
8.19
4.82
0.92
-7.09
0.98
8.07
1.46
1.43
1.03
-4.31
4.60
8.91
6.12
5.49
0.98
-5.92
2.39
8.31
2.99
2.22
0.99
-5.37
3.17
8.54
4.44
2.91
0.98
-6.69
0.84
7.53
1.26
0.52
0.90
-5.06
2.18
7.24
2.59
1.64
0.92
133
日
立
建
機
-3.21
4.47
7.68
5.40
7.31
1.06
-4.95
3.95
8.89
4.71
6.85
1.06
-3.91
3.75
7.66
6.80
9.42
1.02
-2.69
4.41
7.11
5.83
6.28
1.01
-5.89
1.34
7.23
3.42
2.13
0.98
-7.15
0.44
7.59
2.45
2.02
1.19
-0.94
9.46
10.41
9.16
14.15
1.39
134
ヤ
マ
ハ
発
動
機
-6.97
1.62
8.59
2.00
2.54
1.02
-4.31
4.51
8.82
5.23
12.73
1.15
-0.61
6.55
7.17
7.10
16.22
1.30
-0.64
7.19
7.83
9.21
12.63
1.36
-0.67
7.91
8.58
8.28
12.32
1.28
0.82
10.47
9.65
10.95
17.56
1.47
2.69
10.17
7.48
10.48
14.81
1.32
135
積
水
化
学
工
業
-1.30
6.47
7.77
6.75
8.12
1.02
1.72
9.83
8.11
6.90
7.83
1.13
-1.71
8.16
9.86
8.86
9.40
1.09
-0.40
8.89
9.29
8.89
10.88
1.27
-0.83
8.94
9.77
9.43
10.89
1.16
1.03
10.53
9.50
10.27
11.34
1.37
-2.01
10.09
12.10
10.22
11.15
1.29
136
コ
ニ
カ
ミ
ノ
ル
タ
-6.27
2.83
9.10
4.62
4.74
0.94
-5.34
3.40
8.74
4.41
3.36
0.89
-11.46
-2.17
9.29
4.14
5.92
1.00
-4.12
4.98
9.11
6.62
7.96
1.08
-3.29
5.30
8.58
6.07
6.09
0.96
-2.93
4.80
7.74
5.06
6.07
0.97
-2.88
5.18
8.06
4.87
6.15
0.94
137
三
越
伊
勢
丹
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-5.20
3.32
8.53
1.93
13.61
0.94
-5.63
2.78
8.41
2.17
5.32
1.04
-6.96
2.90
9.86
2.76
4.16
0.98
-6.48
2.85
9.34
2.57
5.49
1.17
-6.49
2.05
8.55
2.56
4.70
0.96
-5.75
1.93
7.68
1.84
2.64
0.93
-7.69
1.27
8.96
1.88
-0.17
0.91
138
京
王
電
鉄
-2.32
2.57
4.89
3.85
4.86
1.13
-1.63
3.47
5.11
3.54
5.47
1.27
-2.90
3.10
6.01
4.18
5.67
1.19
-3.25
3.05
6.30
4.31
5.75
1.34
-3.29
2.45
5.75
4.71
6.29
1.36
-1.35
3.57
4.92
4.59
6.58
1.25
-2.78
3.41
6.19
4.47
6.99
1.23
139
日
立
金
属
-2.10
6.67
8.76
8.09
8.34
1.24
-4.88
4.81
9.69
3.76
5.51
1.13
-3.81
6.13
9.94
7.69
15.46
1.30
0.35
7.96
7.61
8.74
16.83
1.30
-0.77
7.45
8.22
9.44
14.35
1.00
-3.67
5.51
9.17
6.58
9.80
1.13
-7.16
3.29
10.45
4.41
7.68
0.98
140
久
光
製
薬
2.85
10.22
7.37
13.38
12.78
1.86
-0.20
8.29
8.49
12.45
11.93
2.37
-2.83
6.17
9.00
8.21
11.78
1.84
-1.76
6.63
8.39
7.64
9.02
1.57
-3.91
6.24
10.16
9.72
7.97
1.67
0.03
7.84
7.81
9.33
9.00
1.99
-1.12
7.74
8.87
9.10
8.10
2.35
141
オ
リ
ン
パ
ス
-3.00
1.87
4.86
3.58
-62.30
1.33
-3.63
2.22
5.85
3.64
8.27
1.54
0.01
7.83
7.82
7.39
5.69
1.78
-4.51
3.48
7.99
8.63
-2.55
2.08
-0.03
9.59
9.62
10.03
16.95
2.11
-10.19
-0.89
9.30
7.39
11.00
2.11
-3.41
7.83
11.24
8.36
13.63
1.96
142
日
清
食
品
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-0.21
5.68
5.89
6.36
6.70
1.14
-1.02
5.62
6.64
5.57
6.41
1.39
-3.84
4.90
8.74
5.99
6.01
1.37
-2.33
5.05
7.38
4.90
5.31
1.56
-3.66
4.39
8.04
4.95
7.41
1.38
-3.97
3.35
7.32
5.25
6.69
1.56
-2.04
5.50
7.54
6.17
8.19
1.70
143
日
本
電
気
硝
子
-6.26
4.99
11.25
8.94
4.16
0.84
-7.51
2.94
10.45
3.61
2.21
0.64
-7.91
1.79
9.70
2.30
2.51
0.66
-4.26
3.18
7.44
3.07
1.90
0.71
-4.92
2.12
7.05
2.75
0.98
0.73
-2.71
5.29
8.00
4.42
5.21
0.85
-5.70
3.51
9.21
3.62
4.01
0.76
144
ト
レ
ン
ド
マ
イ
ク
ロ
0.61
11.70
11.09
10.65
12.18
2.04
3.69
13.16
9.48
12.26
15.31
2.35
4.51
12.60
8.09
12.43
15.09
2.06
1.86
11.79
9.93
10.86
13.71
2.77
4.30
12.63
8.33
11.47
15.12
2.31
5 .33
13.53
8.20
11.39
14.96
3.12
4.84
14.39
9.55
10.97
14.83
3.49
145
日
本
精
工
-3.91
5.44
9.35
5.44
10.59
1.08
-6.32
4.38
10.70
3.75
5.24
1.08
-4.02
6.46
10.48
7.23
9.18
1.21
18.29
28.08
9.80
8.18
14.46
1.44
21.94
31.17
9.23
7.92
14.35
1.10
19 .50
29.47
9.97
5.83
9.95
1.36
-3.63
8.84
12.47
8.67
13.88
1.20
146
大
日
本
住
友
製
薬
-5.50
1.52
7.02
3.55
2.68
1.05
0.09
6.77
6.68
4.29
3.00
1.57
-4.61
4.37
8.98
6.66
5.37
1.38
-5.00
2.78
7.79
3.40
3.64
1.16
-4.07
4.47
8.53
5.20
5.50
1.10
-15.75
-7.92
7.83
5.42
7.29
1.41
5.46
14.54
9.07
11.10
12.36
1.32
147
イ
オ
ン
モ
ー
ル
-2.53
6.00
8.52
7.66
10.98
1.26
-2.57
5.28
7.85
7.11
10.69
1.32
-3.85
4.89
8.74
6.08
9.18
1.46
-3.01
4.01
7.02
5.04
7.87
1.22
-2.36
3.64
6.00
4.68
7.45
1.03
-1.83
3.72
5.55
4.52
8.34
1.04
-2.63
3.95
6.58
4.61
8.44
1.12
148
ヒ
ロ
セ
電
機
-6.12
5.19
11.31
7.50
5.44
1.24
-7.23
5.67
12.90
7.78
5.53
1.68
-2.90
8.30
11.20
11.41
8.63
1.72
-1.61
7.75
9.35
10.51
8.24
1.75
-3.5 4
6.92
10.46
9.05
7.35
1.47
-2.55
7.01
9.56
8.86
7.34
1.73
-5.11
6.42
11.53
8.60
6.51
1.61
149
デ
ィ
ー
・
エ
ヌ
・
エ
ー
15.34
26.19
10.85
42.98
35.72
2.52
17.81
30.11
12.30
44.16
42.61
2.14
15.07
24.32
9.24
27.13
24.37
1.51
0.44
8.65
8.21
11.91
10.04
1.68
-4.87
6.44
11.32
8.37
6.54
1.36
0.50
10.89
10.39
8.38
14.72
1.33
0.05
12.75
12.71
8.56
9.32
1.04
150
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
-3.04
1.92
4.96
2.91
2.75
1.00
-2.95
2.31
5.26
2.95
9.77
0.97
-1.74
3.24
4.97
3.69
12.19
0.96
-1.14
3.73
4.86
3.91
11.15
0.99
-2.45
3.08
5.53
3.82
11.09
0.92
-1.78
3.79
5.57
3.24
4.82
0.91
-0.90
4.98
5.87
3.72
5.31
0.87
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
EVAス
プレッド
ROA
ROE
2016年
2017年
2018年
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q
80 
 
 
 
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
151
シ
ス
メ
ッ
ク
ス
2.30
11.21
8.91
14.10
12.22
2.69
1.65
11.50
9.85
13.83
12.79
3.76
2.89
13.74
10.85
17.13
15.50
3.54
4.47
14.36
9.89
19.36
16.87
5.90
4.58
17.10
12.52
23.73
22.29
5.85
7.91
18.44
10.53
19.02
20.72
5.27
7.45
17.19
9.74
19.63
17.43
6.50
152
日
野
自
動
車
0.16
9.15
8.99
4.79
8.12
1.16
-1.29
9.34
10.64
7.45
20.10
1.35
-1.42
12.10
13.52
11.73
29.45
1.53
-0.53
10.74
11.27
9.89
19.63
1.50
-1.85
8.50
10.35
8.76
15.35
1.24
-2.87
6.58
9.45
6.16
11.04
1.26
-3.19
7.02
10.21
6.46
10.61
1.22
153
日
本
通
運
-8.17
-2.67
5.50
3.15
5.68
0.88
2.38
8.02
5.64
2.68
4.79
0.97
-4.85
1.15
6.00
3.11
5.22
1.02
-2.17
3.80
5.96
3.59
5.13
1.10
-2.69
3.13
5.82
3.73
6.77
0.99
-1.68
3.66
5.34
3.82
6.89
1.01
-4.25
2.12
6.37
4.62
1.23
1.10
154
ユ
ニ
ー
・
フ
ァ
ミ
リ
ー
マ
ー
ト
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1.98
7.98
5.99
9.37
7.75
1.17
3.88
9.47
5.59
8.63
10.94
1.25
-0.37
6.01
6.38
7.77
9.15
1.30
-0.09
5.48
5.57
6.44
9.73
1.36
-2.26
3.45
5.71
5.15
6.52
1.33
0.18
3.50
3.31
2.70
5.47
1.21
-2.27
1.53
3.80
1.60
6.34
1.28
155
し
ま
む
ら
1.17
10.32
9.15
16.40
11.71
1.29
1.30
9.95
8.66
15.86
11.62
1.32
0.87
9.02
8.15
13.77
10.27
1.20
1.02
7.69
6.67
11.46
8.37
1.34
-0.82
7.88
8.71
11.69
8.36
1.39
1.90
9.59
7.69
13.35
10.33
1.53
2.21
8.42
6.20
11.04
8.68
1.32
156
ジ
ェ
イ
テ
ク
ト
-6.44
3.37
9.81
3.96
4.14
1.02
-6.88
3.07
9.95
2.94
4.03
0.94
-5.72
5.11
10.83
5.56
6.16
1.12
-2.89
6.85
9.74
6.76
9.78
1.15
-3.39
6.01
9.40
7.44
10.48
1.04
-1.60
8.10
9.70
7.06
10.08
1.09
-4.29
7.15
11.44
6.80
9.74
1.01
157
コ
ナ
ミ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-0.25
9.71
9.95
12.76
11.24
1.33
-2.97
4.89
7.86
6.72
5.98
1.12
-19.83
-10.59
9.24
2.51
2.06
1.41
-2.75
5.06
7.80
5.00
4.66
1.30
-3.22
4.59
7.81
7.71
4.89
1.72
4.07
10.74
6.67
10.93
11.61
2.20
2.85
11.62
8.76
12.90
12.50
2.38
158
日
本
テ
レ
ビ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-4.15
4.67
8.82
6.02
5.31
0.79
-2.61
5.55
8.16
6.21
5.52
0.80
-5.03
5.17
10.20
6.45
5.61
0.87
-2.47
6.58
9.05
6.05
5.63
0.92
-5.56
4.57
10.12
6.97
6.35
0.84
-3.40
5.91
9.31
6.49
6.60
0.82
-4.21
5.30
9.51
5.87
5.61
0.76
159
フ
ジ
・
メ
デ
ィ
ア
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1.57
8.17
6.60
3.96
12.44
0.79
-2.90
3.88
6.78
3.95
5.75
0.81
-5.93
2.88
8.82
3.21
3.03
0.86
-3.48
4.06
7.54
2.47
3.29
0.78
-3.86
1.71
5.57
2.22
3.61
0.70
-3.21
2.89
6.10
1.92
4.22
0.74
-3.85
3.01
6.87
2.07
3.63
0.77
160
出
光
興
産
-0.49
3.35
3.84
5.31
11.69
0.90
0.53
3.92
3.39
4.09
8.09
0.88
-0.06
2.55
2.61
2.73
5.35
0.88
-8.19
-5.84
2.35
-3.66
-21.39
0.91
-5.30
-2.80
2.51
-0.77
-6.62
0.93
2.29
5.67
3.38
5.36
16.26
1.01
3.42
8.47
5.05
7.24
22.35
0.99
161
リ
ン
ナ
イ
4.17
10.50
6.34
11.57
11.68
1.59
3.24
10.49
7.25
10.51
11.99
1.61
0.25
10.53
10.28
11.40
11.83
1.75
-0.49
8.69
9.18
8.90
8.83
1.61
-1.72
7.47
9.19
9.51
9.04
1.70
-0.32
8.13
8.45
8.79
8.44
1.46
-2.49
7.47
9.95
7.92
7.57
1.55
162
イ
ビ
デ
ン
-8.43
3.09
11.52
3.77
3.95
1.07
-10.26
1.07
11.34
1.27
0.81
0.81
-6.02
5.18
11.20
5.26
5.81
0.92
-4.44
4.48
8.92
5.30
5.66
0.85
-6.46
2.42
8.87
4.53
2.20
0.70
-7.18
1.74
8.92
1.62
-21.53
0.94
-6.51
3.30
9.81
3.96
4.31
0.86
163
Ｎ
Ｏ
Ｋ
-5.94
4.96
10.89
5.69
6.52
1.11
-4.54
4.54
9.08
4.69
8.18
0.90
-4.79
4.15
8.93
5.15
6.96
0.94
-0.47
8.72
9.19
9.46
12.43
1.27
-6.12
4.46
10.58
6.65
7.35
0.91
-5.64
4.20
9.84
5.49
6.71
1.04
-4.67
5.73
10.40
5.81
8.03
0.87
164
ブ
ラ
ザ
ー
工
業
-5.78
8.18
13.96
9.19
8.64
1.19
-8.73
6.79
15.52
7.52
7.21
1.00
-6.75
8.84
15.59
9.71
6.93
1.19
-0.77
11.55
12.32
11.10
16.80
1.26
-3.56
4.61
8.17
9.33
12.05
1.00
-1.43
7.46
8.89
8.83
13.93
1.38
-2.01
8.99
11.00
10.12
13.51
1.35
165
日
立
化
成
-7.10
5.02
12.12
5.61
5.89
1.06
-7.77
4.04
11.81
5.13
6.38
0.98
-4.54
5.59
10.13
7.52
9.48
0.95
-4.27
4.32
8.59
5.64
6.81
1.35
-3.12
7.90
11.02
9.84
10.93
1.12
22.73
33.69
10.96
9.36
11.07
1.45
19.86
31.26
11.40
7.10
9.43
1.15
166
参
天
製
薬
4.37
11.32
6.95
13.94
10.68
1.72
3.24
11.32
8.08
12.39
10.01
2.01
2.43
9.41
6.98
13.67
11.19
1.80
3.81
9.76
5.95
13.06
12.05
2.68
9.52
17.95
8.44
24.31
22.63
2.24
-0.39
7.71
8.10
9.58
8.99
2.24
3.70
13.40
9.70
10.88
13.08
2.06
167
Ｉ
Ｈ
Ｉ
-4.19
3.18
7.37
3.21
9.74
1.04
-3.16
4.81
7.97
3.12
12.38
1.09
-5.10
4.37
9.47
3.72
10.44
1.22
-6.01
1.89
7.90
3.97
2.62
1.31
-5.20
1.96
7.16
1.29
0.46
1.03
-7.00
1.04
8.04
2.78
1.64
1.13
-3.29
5.02
8.31
4.34
2.57
1.11
168
住
友
ゴ
ム
工
業
0.69
7.95
7.26
9.90
16.05
1.04
0.52
8.24
7.72
9.60
15.61
1.07
1.61
7.88
6.27
9.37
14.32
1.06
1.53
7.59
6.06
9.36
17.23
0.99
-1.11
6.03
7.14
8.01
9.71
1.07
0.46
7.53
7.07
7.04
10.57
1.07
2.37
7.85
5.48
7.12
10.64
1.00
169
サ
ン
リ
オ
14.55
20.14
5.59
21.93
45.08
3.80
13.17
18.99
5.82
21.70
29.18
4.29
1.27
12.20
10.93
19.55
23.13
3.08
2.44
11.51
9.07
14.57
20.01
2.75
-1.71
8.32
10.04
11.12
15.92
2.25
-0.85
8.66
9.51
6.67
12.06
2.19
-4.61
5.76
10.37
5.75
9.36
2.13
170
東
宝
-5.89
3.04
8.93
5.17
4.58
1.16
-2.29
7.33
9.62
8.53
7.42
1.27
-3.13
6.87
10.00
8.20
7.27
1.33
-1.63
7.40
9.02
8.82
8.58
1.70
-3.79
6.95
10.74
10.60
9.28
1.57
1.19
10.29
9.10
12.41
11.17
1.63
-0.55
9.35
9.90
11.02
10.33
1.64
171
住
友
重
機
械
工
業
-6.83
5.13
11.96
7.15
7.14
1.00
-8.57
2.70
11.27
4.67
2.07
0.92
-4.29
4.45
8.73
5.00
5.82
0.90
-2.81
5.36
8.17
6.09
7.09
1.16
-4.11
5.38
9.49
6.45
8.99
0.88
-3.16
6.86
10.01
6.13
8.67
1.10
-3.42
8.44
11.85
8.26
8.36
1.07
172
昭
和
電
工
-1.05
3.99
5.04
3.00
3.57
0.92
-1.22
3.32
4.55
2.70
3.16
0.92
-2.39
1.03
3.41
2.06
0.98
0.91
-2.97
0.78
3.74
3.44
0.31
0.90
0.68
3.88
3.19
4.49
4.15
0.94
3.37
9.14
5.77
7.95
10.38
1.33
7.44
16.46
9.03
14.79
27.79
1.41
173
野
村
不
動
産
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-2.01
2.94
4.95
3.47
5.65
0.97
-2.23
3.34
5.57
4.21
5.91
1.04
-1.36
3.54
4.90
5.54
7.73
1.01
0.22
4.52
4.29
5.36
10.22
1.01
0.83
4.71
3.88
5.67
11.20
0.97
0.69
3.81
3.12
5.02
10.11
0.91
-0.96
3.54
4.50
4.69
9.32
0.98
174
明
治
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-1.41
3.05
4.46
2.75
2.35
0.97
-0.25
4.64
4.89
3.37
5.50
1.01
-2.98
3.57
6.55
4.66
6.01
1.20
-0.13
6.52
6.65
6.22
8.94
1.81
-1.07
7.07
8.13
8.97
16.06
2.08
2.57
9.13
6.56
10.16
14.17
2.03
2.59
9.46
6.86
10.45
13.09
1.74
175
帝
人
-3.95
3.39
7.33
4.47
4.15
0.98
-4.14
2.24
6.39
1.62
-10.32
0.92
-3.88
1.58
5.46
2.36
3.01
0.96
-0.17
5.14
5.31
4.91
-2.84
1.14
0.52
6.49
5.97
8.15
10.56
1.10
3.94
9.18
5.24
6.32
15.66
1.08
1.05
7.17
6.11
7.16
12.43
1.00
176
千
代
田
化
工
建
設
-2.19
9.62
11.81
6.73
8.88
1.28
-0.67
9.08
9.75
6.27
9.02
1.19
-2.47
5.60
8.07
4.63
6.99
1.31
-4.29
3.96
8.25
4.33
5.48
1.12
-7.69
3.31
11.00
3.07
1.66
1.03
-11.42
-1.43
9.99
3.17
-23.13
1.07
-18.10
-7.00
11.10
-2.80
4.12
1.24
177
日
立
ハ
イ
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ
-8.67
5.57
14.24
5.95
5.76
1.04
-7.42
5.47
12.89
4.33
4.68
1.01
-12.17
-1.43
10.74
6.64
7.39
1.12
-1.85
7.51
9.36
9.10
10.87
1.38
-2.74
9.46
12.20
9.24
11.57
1.22
-1.91
8.58
10.49
9.49
11.85
1.45
-0.95
9.52
10.48
9.24
10.95
1.49
178
栗
田
工
業
-3.48
6.99
10.48
11.21
8.13
1.18
-5.04
5.50
10.54
7.85
5.51
1.14
-5.14
4.37
9.50
5.53
4.40
1.18
-3.53
5.17
8.70
6.84
4.74
1.40
-4.16
5.11
9.27
6.71
5.59
1.24
-2.60
5.36
7.96
6.51
6.37
1.27
-4.58
6.01
10.59
7.22
7.67
1.43
179
三
菱
瓦
斯
化
学
-5.48
2.76
8.23
1.55
4.40
0.95
-6.97
2.02
8.99
1.89
-2.76
0.99
-5.67
2.17
7.84
1.79
5.02
0.92
-3.06
3.05
6.11
2.07
12.87
0.86
-2.86
3.66
6.52
4.45
9.05
0.85
-1.73
7.01
8.75
5.91
11.91
1.10
-2.88
8.50
11.38
8.18
13.52
1.10
180
鹿
島
建
設
-1.22
1.88
3.10
1.77
1.50
1.00
-0.10
3.47
3.57
1.10
8.12
0.97
-3.15
3.34
6.48
1.32
6.03
1.00
-3.76
1.87
5.62
0.70
3.77
1.08
0.57
5.61
5.04
5.96
15.96
1.14
4.02
9.16
5.14
8.01
20.56
1.10
1.48
9.64
8.16
7.79
20.88
1.17
181
バ
ン
ダ
イ
ナ
ム
コ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1.00
8.83
7.83
10.64
9.11
1.15
3.11
11.65
8.54
13.58
14.13
1.32
-2.05
7.94
10.00
11.46
9.74
1.66
4.13
12.06
7.93
13.30
13.18
1.48
1.40
10.64
9.24
11.15
11.16
1.50
4.33
13.21
8.88
13.51
13.28
1.79
4.85
13.90
9.05
14.59
14.73
1.71
182
日
本
特
殊
陶
業
-4.93
6.68
11.61
7.22
11.33
1.07
-6.29
5.95
12.23
6.72
8.36
1.13
-4.04
8.44
12.48
12.53
11.54
1.45
-1.08
9.90
10.98
13.18
11.46
1.75
-0.62
9.22
9.85
13.10
9.07
1.25
-2.08
7.77
9.85
9.83
7.41
1.33
-3.08
9.28
12.36
11.49
12.02
1.25
183
ユ
ー
・
エ
ス
・
エ
ス
6.40
13.98
7.58
18.25
14.07
1.70
8.00
15.00
7.00
18.96
15.28
2.08
5.90
14.89
8.99
20.51
15.89
2.49
6.06
14.79
8.73
19.75
15.75
3.26
3.37
14.44
11.08
19.11
15.10
2.66
4.17
13.78
9.61
16.86
14.65
2.59
3.77
14.50
10.73
17.19
14.74
2.69
184
メ
デ
ィ
パ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-4.71
2.69
7.39
1.63
3.82
0.95
-3.20
4.17
7.37
2.19
5.89
0.98
-4.59
4.21
8.80
2.54
7.62
1.01
-3.83
5.28
9.11
2.30
6.44
0.98
-6.11
4.30
10.42
2.86
7.64
0.99
-4 .98
4.50
9.49
2.62
6.77
0.97
-4.42
5.48
9.90
2.81
7.51
1.00
185
清
水
建
設
-2.08
1.36
3.43
1.24
0.48
0.97
0.45
4.73
4.28
0.91
1.79
0.92
-4.61
2.39
7.00
1.75
3.90
1.03
-0.94
5.47
6.41
3.11
7.87
1.09
-2.61
3.43
6.05
5.53
12.39
1.16
2.52
8.63
6.12
7.55
18.80
1.13
-0.22
7.83
8.05
6.97
13.90
1.05
186
浜
松
ホ
ト
ニ
ク
ス
-3.72
7.63
11.34
9.30
8.21
1.40
-3.77
6.79
10.56
8.64
7.84
1.72
-1.36
8.83
10.19
10.47
9.41
2.16
-2.86
7.59
10.45
10.69
9.53
2.12
-2.07
7.29
9.36
9.26
8.26
2.45
-0 .14
8.30
8.44
10.01
9.98
2.45
3.09
10.31
7.22
11.25
11.16
3.07
187
山
崎
製
パ
ン
0.04
4.10
4.06
3.84
4.56
0.95
-1.52
2.98
4.50
2.53
4.58
0.97
-6.40
-2.31
4.09
3.07
4.83
1.12
-2.94
4.23
7.17
3.85
4.28
1.47
-2.39
3.19
5.59
5.01
6.60
1.31
-0 .15
4.20
4.35
4.15
8.44
1.22
-2.43
3.68
6.11
3.72
7.15
1.24
188
大
林
組
-1.72
1.58
3.30
1.99
1.54
0.95
1.54
5.98
4.44
2.15
3.64
0.96
-3.15
2.94
6.09
1.84
5.43
1.00
0.14
5.76
5.62
2.54
6.24
1.03
-0.28
4.91
5.20
5.39
12.39
1.14
3.65
8.84
5.19
6.74
17.02
1.08
0.55
8.60
8.06
6.62
14.49
1.07
189
ア
ド
バ
ン
テ
ス
ト
-15.43
1.35
16.78
0.42
-1.63
1.43
-17.11
-0.50
16.61
0.04
-2.80
1.41
-26.45
-15.27
11.18
-15.97
-27.60
1.34
-8.67
0.56
9.24
7.28
15.37
1.70
-4.71
3.91
8.62
5.68
6.85
1.42
-3 .53
4.88
8.42
6.29
13.98
2.12
-2.42
7.25
9.68
10.07
15.46
2.08
190
Ｓ
Ｕ
Ｍ
Ｃ
Ｏ
-7.38
-0.48
6.90
0.19
-55.18
1.13
-6.48
2.93
9.41
2.84
2.06
1.27
-1.70
5.22
6.92
5.11
11.95
1.61
-3.49
6.03
9.52
5.89
11.23
1.12
-6.53
2.80
9.33
2.86
3.13
1.47
-2 .01
7.67
9.68
8.22
11.98
2.14
5.66
13.52
7.86
14.40
21.24
1.38
191
東
洋
製
罐
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-7.75
2.77
10.52
1.65
-0.58
0.68
-8.35
2.48
10.84
1.65
2.01
0.69
-7.65
3.00
10.65
2.71
2.35
0.75
-6.18
2.42
8.60
1.37
0.58
0.75
-6.43
1.50
7.93
2.83
1.57
0.82
-3.03
3.54
6.57
3.15
1.88
0.75
-4.98
3.43
8.41
2.81
-3.79
0.71
192
三
井
化
学
-3.45
1.97
5.42
1.69
-0.27
0.91
-4.17
0.81
4.99
0.33
-2.19
0.87
-2.28
2.35
4.64
1.80
-6.89
0.93
-1.36
3.14
4.50
2.96
4.55
0.99
-0.92
4.48
5.40
5.31
5.83
0.99
2 .26
8.67
6.42
7.90
15.59
1.08
0.11
7.75
7.63
7.47
14.90
1.11
193
日
清
製
粉
グ
ル
ー
プ
本
社
-5.58
3.99
9.58
5.63
4.67
0.90
-2.67
4.71
7.38
4.86
4.56
1.02
-4.50
3.90
8.40
4.78
4.76
0.97
-2.69
5.07
7.76
4.01
4.63
1.11
-5.45
2.84
8.29
4.32
4.74
1.30
-3.44
4.41
7.84
4.61
5.07
1.19
-5.19
4.43
9.62
4.73
5.38
1.38
194
大
同
特
殊
鋼
-2.29
6.95
9.24
6.28
12.05
1.10
-5.95
3.53
9.48
3.01
5.35
1.02
-4.53
4.39
8.92
3.55
5.68
0.99
-2.86
3.88
6.74
3.56
4.46
0.96
-5.9 6
0.27
6.24
4.35
2.76
0.88
-1.53
5.30
6.82
4.60
6.65
0.94
-2.36
5.80
8.16
5.94
8.79
0.92
195
Ｊ
．
フ
ロ
ン
ト
　
リ
テ
イ
リ
ン
グ
-6.19
2.86
9.05
2.80
5.78
0.85
-3.20
4.81
8.01
3.47
3.61
0.95
-2.44
4.50
6.95
4.17
8.87
0.97
-3.19
2.96
6.15
4.17
5.34
1.07
-3.4 3
3.75
7.18
4.71
6.93
0.96
-8.09
-0.85
7.23
4.12
7.19
1.08
-3.34
5.06
8.41
4.89
7.46
1.11
196
大
成
建
設
0.06
3.40
3.34
2.52
0.41
0.97
2.36
6.36
3.99
2.34
6.34
0.97
-1.12
6.61
7.73
3.42
8.87
1.09
-0.59
7.34
7.93
4.22
8.76
1.18
0.14
6.46
6.33
6.92
15.29
1.21
4.58
10.63
6.04
8.23
16.67
1.20
4.96
13.44
8.48
9.85
20.52
1.28
197
ル
ネ
サ
ス
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
-15.66
-7.19
8.47
-5.67
-24.95
1.03
-8.56
-3.98
4.57
-3.04
-117.71
1.05
-10.62
4.96
15.57
9.30
-3.76
2.40
2.39
15.05
12.67
12.84
31.43
2.40
3.75
13.68
9.94
12.29
25.05
1.97
2.14
10.87
8.73
8.20
17.37
2.58
16.86
25.17
8.31
7.64
14.58
1.59
198
日
本
ハ
ム
-3.17
3.90
7.07
5.18
4.08
0.89
-1.88
3.97
5.85
4.67
5.64
1.02
-0.65
5.77
6.42
5.77
7.98
0.99
1.44
7.22
5.78
7.5 2
9.20
1.32
-0.21
4.58
4.78
6.89
6.13
1.22
1.67
6.97
5.30
7.67
9.21
1.31
-1.61
5.09
6.70
6.68
8.79
1.04
199
ス
ズ
ケ
ン
-7.43
1.57
9.01
0.80
2.80
0.94
-2.87
5.71
8.58
1.14
4.79
1.01
-6.37
3.09
9.46
1.75
6.75
1.03
-3.91
5.15
9.06
1.25
5.46
0.97
-6.29
4.02
10.31
2.49
7.61
0.99
-6.24
2.61
8.85
1.64
5.40
0.96
-5.83
4.02
9.85
1.73
4.70
1.01
200
東
洋
水
産
0.90
7.44
6.54
10.54
9.49
1.17
1.04
7.78
6.73
11.26
9.21
1.35
0.28
8.58
8.30
10.48
10.76
1.42
-1.05
6.20
7.25
7.80
7.14
1. 55
-2.34
5.58
7.92
8.34
7.27
1.46
-0.90
6.23
7.13
8.35
7.91
1.42
-2.87
5.69
8.56
7.26
6.69
1.38
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
2016年
2017年
2018年
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q
81 
 
 
 
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
201
ス
タ
ン
レ
ー
電
気
-4.64
7.31
11.94
8.61
6.75
1.05
-6.40
7.90
14.30
8.19
8.01
1.13
-4.11
8.02
12.13
9.87
9.88
1.33
-1.57
8.13
9.70
9.05
9.00
1.34
-5.47
6.00
11.47
8.36
8.58
1.30
-1.13
8.92
10.05
9.52
9.40
1.46
-1.70
9.87
11.57
11.13
10.90
1.61
202
大
陽
日
酸
-1.94
4.22
6.16
5.07
10.78
1.05
-0.89
5.39
6.29
4.07
-1.02
1.07
-2.55
5.03
7.58
4.67
8.45
1.11
-3.47
4.71
8.18
4.66
7.02
1.50
-4.83
2.98
7.82
5.77
9.10
1.18
-2.33
5.28
7.61
5.87
10.34
1.23
-5.13
5.74
10.87
6.15
13.26
1.33
203
東
京
放
送
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-4.81
2.23
7.05
2.12
3.63
0.78
-5.24
3.15
8.39
2.90
2.88
0.80
-4.98
4.40
9.38
2.76
2.78
0.70
-2.64
6.14
8.78
2.55
3.19
0.71
-9.01
0.88
9.89
2.64
3.30
0.78
-3.94
5.26
9.20
2.93
3.41
0.78
-5.61
5.79
11.40
2.46
3.16
0.77
204
エ
ー
ビ
ー
シ
ー
・
マ
ー
ト
7.41
14.78
7.37
23.54
18.19
2.03
3.68
11.01
7.33
20.64
17.18
1.77
4.53
11.52
6.99
18.39
16.59
1.87
5.51
11.75
6.24
18.42
17.01
2.50
4.94
12.29
7.36
17.58
14.59
2.39
6.15
12.02
5.87
17.00
13.42
2.34
5.92
11.64
5.72
16.26
12.89
2.14
205
セ
イ
コ
ー
エ
プ
ソ
ン
-3.84
3.04
6.88
3.20
1.95
0.95
-3.16
3.98
7.15
2.80
-4.01
0.88
-11.94
3.04
14.99
9.43
27.20
1.23
6.74
18.47
11.73
13.72
26.28
1.27
0.55
11.84
11.28
9.66
9.51
1.19
-2.04
7.17
9.21
7.09
10.07
1.34
-5.61
4.03
9.63
5.86
8.33
1.15
206
ド
ン
キ
ホ
ー
テ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2.81
7.98
5.17
8.33
14.88
1.19
1.08
7.43
6.36
8.64
13.66
1.54
1.07
7.70
6.63
8.38
12.14
1.59
-0.40
7.73
8.13
8.34
11.58
2.21
-0.72
7.28
8.00
8.10
11.24
1.65
-0.91
5.77
6.68
7.68
13.48
1.65
-0.36
5.69
6.05
7.11
13.24
1.68
207
伊
藤
忠
テ
ク
ノ
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
0.30
8.75
8.46
10.10
8.49
1.26
4.65
9.88
5.23
10.40
9.92
1.43
-5.45
1.77
7.21
8.66
8.68
1.31
1.31
8.71
7.40
9.71
10.49
1.40
2.11
10.36
8.25
9.25
10.35
1.22
2.44
9.50
7.07
9.78
11.77
1.56
1.96
10.43
8.47
9.51
11.83
1.87
208
Ｔ
Ｏ
Ｔ
Ｏ
-2.89
5.32
8.21
4.97
5.21
1.09
-1.25
7.02
8.27
5.95
8.75
1.19
0.42
10.74
10.32
10.66
19.37
1.49
-4.51
5.57
10.08
7.54
9.56
1.64
-4.97
6.76
11.73
8.76
13.05
1.59
-2.55
8.45
11.00
8.91
11.79
1.75
-4.21
9.29
13.50
9.39
11.66
2.09
209
太
平
洋
セ
メ
ン
ト
-1.62
1.79
3.41
2.95
5.08
1.06
-1.14
2.72
3.86
4.14
6.28
1.08
-0.78
5.49
6.27
7.05
16.32
1.21
0.88
5.88
5.00
6.36
16.25
1.14
-0.37
3.98
4.35
5.88
11.73
1.00
2.65
8.66
6.01
6.23
14.00
1.10
-0.47
7.19
7.66
6.39
10.18
1.08
210
関
西
ペ
イ
ン
ト
-2.23
6.69
8.92
6.54
8.27
1.16
-1.69
7.65
9.35
7.09
9.62
1.22
-2.30
7.99
10.29
7.77
10.18
1.42
-3.05
7.43
10.48
7.45
8.31
1.71
-5.85
5.49
11.33
7.92
10.89
1.53
-1.65
5.94
7.60
7.28
9.50
1.66
-3.17
5.22
8.40
6.26
6.68
1.60
211
高
島
屋
-4.15
3.89
8.04
2.60
3.64
0.88
-4.01
5.16
9.17
3.20
5.24
0.89
-4.19
3.83
8.02
3.44
5.44
0.93
-3.42
3.00
6.42
3.40
5.95
1.00
-4.40
2.07
6.48
3.37
5.96
0.91
-3.39
3.33
6.72
3.47
5.15
0.94
-3.10
3.89
6.99
3.49
5.56
0.94
212
宇
部
興
産
0.58
6.85
6.26
6.94
11.86
1.04
-1.83
4.11
5.94
4.44
3.97
0.96
-2.61
3.43
6.04
3.52
5.51
0.94
-1.51
3.32
4.83
3.42
5.79
0.91
-0.33
5.15
5.48
5.95
7.20
0.92
-1.12
5.19
6.31
5.03
8.73
0.97
-0.35
7.10
7.46
6.92
10.50
1.01
213
Ｔ
Ｈ
Ｋ
-6.38
5.97
12.35
6.95
7.42
1.15
-9.13
3.27
12.40
4.02
5.43
1.15
-8.09
3.80
11.89
5.52
7.66
1.22
-4.91
5.78
10.69
8.00
9.71
1.37
-3.19
4.77
7.96
5.93
5.48
1.04
-2.41
5.16
7.56
5.99
6.74
1.26
-1.45
8.62
10.07
10.65
13.28
1.17
214
横
河
電
機
-3.57
5.53
9.10
4.61
4.14
1.19
-3.40
6.38
9.79
4.98
9.35
1.20
-2.56
8.08
10.64
6.65
6.94
1.61
0.14
9.32
9.19
7.11
8.55
1.27
0.69
10.94
10.25
9.30
13.23
1.17
-0.16
9.16
9.32
7.41
10.37
1.48
-4.22
8.57
12.80
7.35
8.12
1.70
215
京
阪
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-1.08
1.62
2.70
2.91
5.06
1.12
-0.23
3.11
3.35
3.59
7.42
1.12
-0.74
3.00
3.74
3.79
8.94
1.10
-1.25
3.24
4.48
4.41
10.06
1.34
-1.79
3.25
5.04
4.72
11.87
1.36
-0.28
3.98
4.26
4.79
11.62
1.24
-1.23
3.69
4.92
4.56
10.79
1.19
216
エ
ヌ
・
テ
ィ
・
テ
ィ
都
市
開
発
-2.95
2.56
5.51
2.76
9.69
1.06
-3.82
2.54
6.36
2.93
7.06
1.20
-2.78
2.70
5.48
3.16
6.27
1.14
-2.90
2.45
5.35
2.46
8.40
1.19
-1.60
3.41
5.01
3.66
8.14
1.15
-1.08
2.65
3.74
3.08
7.97
1.10
-2.65
2.37
5.02
2.93
8.53
1.20
217
ア
マ
ダ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-12.09
2.33
14.41
1.98
1.25
0.67
-14.49
1.03
15.52
0.96
1.10
0.71
-11.70
2.33
14.03
3.10
3.06
0.75
-7.43
3.53
10.96
4.92
4.40
1.02
-5.04
5.34
10.38
7.47
6.53
0.97
-4.09
5.64
9.73
6.01
6.22
1.09
-6.27
5.76
12.03
6.96
7.00
1.07
218
島
津
製
作
所
-2.72
7.68
10.41
6.73
5.72
1.20
-4.70
4.53
9.24
4.10
4.53
1.08
-1.75
6.75
8.50
7.49
5.48
1.26
0.59
9.29
8.70
7.99
9.42
1.55
-0.95
8.91
9.87
10.35
11.13
1.86
1.83
10.68
8.85
10.23
11.48
1.75
-1.46
10.73
12.20
10.77
11.72
2.46
219
京
成
電
鉄
-1.58
2.41
3.99
2.76
7.39
1.04
-0.62
2.85
3.47
3.13
11.01
1.17
-1.25
3.19
4.44
3.23
12.10
1.09
-2.49
2.96
5.45
3.15
10.33
1.31
-2.30
3.28
5.58
3.61
11.30
1.32
-1.30
3.67
4.96
3.81
11.71
1.14
-3.82
3.35
7.17
3.78
10.29
1.25
220
石
油
資
源
開
発
-10.85
-0.24
10.61
2.87
4.38
0.68
-11.29
1.19
12.48
2.63
-0.22
0.68
-5.46
3.65
9.11
4.15
7.21
0.66
-2.74
4.12
6.86
4.59
6.70
0.69
-7.73
-2.12
5.61
1.15
0.47
0.61
-4.51
0.71
5.21
0.09
0.80
0.61
-4.36
1.77
6.14
1.21
-7.19
0.59
221
丸
井
グ
ル
ー
プ
-1.68
4.63
6.31
2.90
1.83
0.84
-1.24
5.41
6.65
3.92
4.47
0.94
-2.16
4.56
6.71
4.21
4.98
0.89
-2.63
4.00
6.63
4.19
5.15
1.08
-1.26
4.43
5.69
4.21
6.04
1.15
-0.18
4.20
4.38
4.07
6.74
1.09
-1.50
4.90
6.39
4.21
7.63
1.23
222
ナ
ブ
テ
ス
コ
-2.47
9.70
12.17
11.76
15.56
1.55
-6.04
6.97
13.01
7.30
12.42
1.65
-3.16
7.36
10.52
9.19
12.19
1.72
-0.76
9.30
10.06
9.84
12.60
2.18
-0.31
8.17
8.48
10.33
12.48
1.73
1.63
10.08
8.45
10.55
15.94
2.21
-3.19
6.61
9.81
6.82
11.75
1.65
223
日
本
発
條
-5.18
5.88
11.07
6.00
11.25
1.14
-4.23
7.20
11.43
7.33
11.79
1.11
-2.78
7.61
10.39
8.42
12.09
1.03
-2.13
7.93
10.06
6.57
9.93
1.08
-4.55
5.06
9.61
6.74
8.31
1.01
0.60
9.02
8.42
7.72
9.35
1.02
-3.21
6.25
9.46
6.38
7.16
0.95
224
小
糸
製
作
所
-4.11
8.20
12.30
9.04
8.73
1.15
-4.80
9.45
14.25
9.64
9.50
1.18
-2.33
10.23
12.56
10.99
10.44
1.13
0.69
11.81
11.11
12.12
14.75
1.54
-0.98
11.72
12.70
14.13
16.67
1.91
2.80
13.49
10.70
14.84
18.21
1.90
2.94
14.22
11.28
15.59
22.34
2.15
225
大
塚
商
会
1.05
11.25
10.20
11.70
13.28
1.31
5.85
13.95
8.10
12.73
14.87
2.00
6.43
13.00
6.57
12.68
15.26
1.65
2.41
9.20
6.78
11.84
14.09
2.21
4.46
11.25
6.79
11.87
14.69
1.95
5.52
12.47
6.95
12.26
15.67
2.59
6.04
13.01
6.97
12.00
14.98
2.48
226
日
本
製
鋼
所
-5.88
7.25
13.13
7.19
10.17
1.25
-7.07
5.22
12.29
5.30
6.35
1.17
-8.36
3.24
11.60
2.97
4.07
1.11
-4.44
5.39
9.83
2.45
-3.88
1.16
-4.08
4.07
8.15
4.71
-13.46
1.07
1.01
7.16
6.15
4.34
-4.59
1.09
2.54
10.30
7.76
7.44
9.59
1.45
227
エ
ア
・
ウ
ォ
ー
タ
ー
-0.71
5.76
6.48
7.56
10.45
1.09
-1.02
5.43
6.46
6.10
10.30
1.16
-0.86
6.09
6.95
6.93
9.86
1.14
-0.24
6.47
6.71
6.72
9.61
1.35
-2.19
5.41
7.59
7.04
8.72
1.16
-1.21
6.49
7.70
6.86
9.09
1.23
-3.24
5.58
8.82
6.40
9.42
1.18
228
豊
田
合
成
-7.20
4.17
11.38
4.69
4.08
0.97
-6.26
6.59
12.85
7.77
9.02
1.06
-3.37
6.68
10.05
8.49
9.83
0.96
-1.76
6.46
8.22
7.23
7.13
1.06
-3.54
5.48
9.01
7.16
6.56
0.96
-3.07
5.47
8.54
6.73
5.25
1.08
-3.93
5.52
9.44
6.41
6.58
0.99
229
ア
ル
フ
レ
ッ
サ
　
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-6.02
2.43
8.45
0.87
2.80
0.96
-0.47
6.95
7.41
2.08
7.94
1.00
-2.97
6.20
9.17
2.96
8.68
1.06
-2.27
6.79
9.06
2.45
6.97
1.02
-4.06
6.25
10.31
3.66
9.73
1.08
-3.46
5.65
9.11
2.65
8.14
1.02
-3.85
6.98
10.83
3.21
8.61
1.06
230
横
浜
ゴ
ム
-1.52
7.39
8.91
9.72
17.72
0.99
0.44
8.65
8.21
9.46
14.74
1.10
0.92
7.26
6.35
8.51
13.63
1.05
-0.05
6.25
6.30
7.55
10.96
0.95
1.65
6.74
5.09
5.24
5.46
0.99
-1.98
4.19
6.17
5.95
10.97
1.07
-1.84
4.76
6.60
5.82
9.50
1.02
231
博
報
堂
Ｄ
Ｙ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-5.56
5.55
11.11
3.99
4.27
0.98
-3.12
7.06
10.18
5.03
6.02
1.10
-3.52
7.63
11.15
6.10
8.12
1.06
-2.34
8.24
10.58
6.05
7.90
1.34
-4.10
6.86
10.96
6.86
10.62
1.30
-0.09
8.75
8.84
6.75
8.95
1.26
-0.52
9.71
10.23
6.86
9.20
1.25
232
キ
ッ
コ
ー
マ
ン
-1.63
4.71
6.34
5.64
5.50
1.09
0.12
5.84
5.73
5.92
6.25
1.43
-2.88
5.39
8.27
6.94
6.34
1.52
-2.92
6.63
9.55
6.97
6.90
2.34
-3.30
6.11
9.42
8.76
8.68
2.34
1.40
8.90
7.50
9.04
10.27
2.11
-0.37
9.51
9.88
10.31
9.77
2.65
233
名
古
屋
鉄
道
-0.85
1.45
2.30
2.52
5.65
1.00
-0.51
2.48
2.99
2.89
6.04
1.04
-0.32
2.91
3.23
3.44
6.60
1.04
-1.01
2.84
3.84
3.59
7.03
1.16
-1.37
2.87
4.24
4.21
8.71
1.18
0.66
3.82
3.17
4.09
7.72
1.13
-0.14
3.86
4.01
4.24
8.48
1.14
234
ス
ク
ウ
ェ
ア
・
エ
ニ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-4.61
4.22
8.82
5.10
4.47
1.30
-11.75
-3.18
8.57
-2.92
-10.66
0.97
-4.86
4.37
9.23
5.03
5.33
1.55
-1.79
6.21
8.00
7.67
6.98
1.75
1.65
10.80
9.16
11.70
12.31
1.87
5.35
12.93
7.59
13.13
11.45
1.83
4.19
12.89
8.70
15.16
13.77
2.49
235
昭
和
シ
ェ
ル
石
油
-4.47
1.21
5.69
1.20
0.40
0.95
1.90
9.04
7.14
5.97
21.91
1.08
-10.12
-3.90
6.22
-1.46
-3.39
1.15
-9.85
-2.99
6.86
-1.14
-11.10
1.16
0.35
6.14
5.79
4.80
7.62
1.19
3.79
10.41
6.62
7.79
18.01
1.31
8.46
17.02
8.57
13.68
34.74
1.54
236
安
川
電
機
-6.47
5.95
12.42
5.45
8.72
1.37
-8.81
5.99
14.80
4.49
6.41
1.40
-4.43
9.16
13.59
7.99
13.78
1.56
-1.79
8.71
10.50
8.65
16.25
1.78
-3.56
7.81
11.37
9.64
12.68
1.40
-1.15
8.41
9.57
7.99
10.74
2.06
-11.38
0.06
11.44
#N
/A
 N
/A#N
/A
 N
/A
3.49
237
日
本
触
媒
-1.80
6.92
8.72
9.07
10.77
0.97
-4.61
2.74
7.35
2.83
4.01
0.86
-4.84
3.32
8.16
3.66
4.65
1.03
-2.73
5.93
8.66
6.39
7.61
1.22
-2.74
6.06
8.80
7.55
9.56
0.89
-2.74
5.37
8.11
5.03
6.82
1.03
-4.37
5.16
9.52
5.91
8.15
0.96
238
ダ
イ
セ
ル
-5.06
4.16
9.22
5.05
5.50
0.92
-3.02
6.07
9.09
6.09
6.70
1.05
-1.87
6.52
8.40
7.81
8.97
1.06
1.39
9.75
8.37
9.54
10.54
1.32
-0.69
9.18
9.86
11.43
12.19
1.36
0.55
10.03
9.49
11.09
12.22
1.16
-2.91
8.04
10.96
9.48
9.82
1.01
239
Ｓ
Ｃ
Ｒ
Ｅ
Ｅ
Ｎ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-7.10
6.54
13.64
5.42
5.23
1.35
-17.17
-6.49
10.68
-2.91
-15.80
1.10
-3.84
6.71
10.55
3.81
6.49
1.12
1.73
10.84
9.12
7.12
12.29
1.42
-0.14
9.29
9.44
9.07
16.32
1.34
6.80
15.96
9.16
11.82
18.42
1.80
5.01
16.08
11.08
12.81
18.18
1.78
240
み
ら
か
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
6.31
11.37
5.06
13.01
11.33
1.35
2.78
8.90
6.13
11.94
11.81
1.59
-0.12
7.73
7.85
11.54
10.40
1.45
-0.03
7.45
7.48
10.71
9.72
1.54
-8.88
-0.13
8.75
10.43
-3.10
1.45
-3.56
4.53
8.10
12.44
0.22
1.67
-2.49
7.01
9.50
9.05
0.20
1.70
241
上
組
-4.23
4.68
8.91
7.49
5.12
0.73
-4.04
4.87
8.91
6.67
4.95
0.85
-5.62
5.14
10.76
6.58
5.45
0.92
-5.63
4.55
10.18
6.45
5.12
0.98
-6.78
3.88
10.67
6.17
5.34
0.90
-4.49
4.84
9.32
6.17
5.34
0.80
-6.32
4.60
10.92
6.09
5.65
0.91
242
ジ
ー
エ
ス
・
ユ
ア
サ
　
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
-4.82
5.73
10.54
6.10
10.50
1.26
-7.33
2.92
10.25
3.44
4.80
1.11
-5.05
3.46
8.50
5.77
7.54
1.25
-0.20
6.35
6.55
5.98
6.68
1.17
-3.46
3.85
7.31
6.21
5.73
1.13
0.11
6.74
6.63
6.44
7.75
1.14
-2.49
5.58
8.07
5.75
6.78
1.16
243
ア
シ
ッ
ク
ス
-0.57
7.86
8.42
9.50
12.16
1.33
-2.96
7.00
9.95
8.17
11.58
1.69
-2.38
6.71
9.09
9.43
11.17
1.71
-1.82
7.14
8.96
8.31
5.74
1.82
-3.58
6.69
10.27
7.42
7.81
1.71
-7.28
3.20
10.48
5.66
6.48
1.41
-6.35
1.01
7.37
3.08
2.70
1.35
244
キ
ユ
ー
ピ
ー
-0.38
6.39
6.76
8.03
7.43
1.03
-0.80
7.00
7.80
6.99
7.08
1.10
-1.73
5.18
6.92
7.04
7.05
1.28
-0.20
7.28
7.49
7.25
8.33
1.63
-1.01
5.44
6.45
7.86
8.01
1.50
2.21
7.77
5.57
7.77
8.24
1.47
2.01
6.72
4.71
7.72
7.99
1.37
245
Ｎ
Ｔ
Ｎ
-3.58
2.85
6.43
3.13
3.02
0.98
-3.37
2.00
5.37
1.00
-7.15
0.91
-2.28
4.07
6.36
4.08
-7.34
0.99
-1.88
5.34
7.23
5.15
10.51
1.11
-1.28
4.17
5.45
5.79
6.30
0.95
-0.22
6.49
6.71
4.47
1.23
1.08
-2.94
4.63
7.56
4.83
8.44
0.98
246
日
本
ゼ
オ
ン
-0.49
10.04
10.53
10.66
15.44
1.14
-2.99
8.77
11.77
7.15
10.12
1.19
-2.73
6.80
9.53
8.29
11.67
1.09
0.03
7.50
7.48
7.33
9.80
1.10
-3.39
5.02
8.41
7.61
8.56
0.87
-1.00
8.18
9.18
7.73
10.26
1.10
-3.08
7.61
10.69
9.09
5.25
1.19
247
南
海
電
気
鉄
道
-0.45
2.05
2.51
2.30
4.38
1.06
-0.16
2.32
2.49
2.80
5.50
1.08
-0.10
2.59
2.69
2.95
6.64
1.08
2.04
4.78
2.75
3.33
10.27
1.10
-1.59
2.03
3.62
3.58
6.54
1.17
-0.38
2.86
3.24
3.57
8.15
1.11
-1.14
2.73
3.87
3.79
6.83
1.09
248
双
日
2.39
4.72
2.34
2.80
-0.32
0.93
-1.51
1.05
2.56
1.34
3.77
0.91
-0.92
1.69
2.61
1.55
6.47
0.89
0.32
2.45
2.12
1.79
6.54
0.87
-2.66
0.39
3.05
1.38
6.82
0.89
-0.69
2.55
3.24
2.59
7.61
0.91
-0.87
2.78
3.65
2.64
10.00
0.93
249
シ
チ
ズ
ン
時
計
-6.60
4.49
11.09
4.95
4.16
0.95
-6.31
4.34
10.65
3.33
-4.71
0.92
-4.81
5.35
10.16
6.42
8.65
1.10
-3.36
4.84
8.20
6.92
7.76
1.14
-1.98
4.82
6.80
7.36
5.66
0.94
-2.95
5.06
8.01
5.36
7.10
0.97
-6.92
5.24
12.16
6.17
7.83
0.97
250
ト
ヨ
タ
紡
織
-5.17
2.81
7.98
3.79
1.97
1.03
-6.69
4.57
11.26
4.28
9.02
1.10
-4.25
4.26
8.51
4.64
6.38
0.98
-4.88
2.44
7.32
4.70
2.46
1.09
-4.42
4.29
8.71
8.23
1.88
1.20
2.55
11.26
8.71
10.15
21.18
1.36
2.61
11.34
8.73
9.91
17.34
1.19
ROA
ROE
Tobin's q
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
2016年
2017年
2018年
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
82 
 
 
RO
IC
W
ACC
RO
IC
W
ACC
RO
IC
W
ACC
RO
IC
W
ACC
RO
IC
W
ACC
RO
IC
W
ACC
RO
IC
W
ACC
251
ミ
ス
ミ
グ
ル
ー
プ
本
社
-3.22
9.30
12.52
14.91
10.72
1.76
-1.88
11.42
13.30
13.34
10.15
1.96
-2.21
8.41
10.62
12.68
10.64
1.88
-0.57
9.36
9.93
13.66
11.50
2.68
-2.21
9.84
12.06
13.56
12.33
2.55
0.71
9.84
9.13
13.36
12.38
2.88
0.71
11.10
10.39
15.29
15.00
3.63
252
丸
一
鋼
管
-6.61
2.54
9.15
6.14
3.57
0.83
-4.97
4.63
9.61
5.92
5.01
0.89
-3.59
5.58
9.17
7.02
6.12
0.98
-3.80
3.99
7.80
5.70
3.91
0.99
-6.29
2.45
8.74
5.53
4.70
1.08
-1.47
6.90
8.38
8.15
7.36
1.04
-4.09
5.25
9.33
6.69
6.21
1.03
253
小
林
製
薬
4.38
11.05
6.67
13.67
12.14
1.46
3.81
9.72
5.90
11.08
11.24
1.45
-0.32
8.13
8.45
11.05
10.18
1.68
0.34
8.54
8.20
10.03
9.34
2.13
-0.22
8.81
9.03
9.73
9.57
2.35
3.48
10.78
7.30
11.24
10.73
2.94
1.71
10.04
8.34
11.78
11.60
3.21
254
カ
ネ
カ
-6.14
2.19
8.33
2.85
2.16
0.83
-4.91
3.68
8.59
3.32
3.67
0.84
-2.69
5.03
7.72
4.94
5.10
0.88
-1.14
5.33
6.47
4.57
6.29
0.97
-3.61
4.68
8.29
6.73
7.10
1.05
-2.27
5.71
7.98
5.67
6.85
0.95
-3.33
5.68
9.01
5.98
6.83
1.03
255
サ
ン
ド
ラ
ッ
グ
6.26
13.45
7.19
15.17
15.08
1.47
8.20
13.70
5.51
15.38
15.80
1.97
5.16
13.59
8.43
15.58
14.73
1.96
4.06
13.10
9.05
13.58
14.28
2.38
5.03
15.07
10.04
16.24
17.31
2.73
8.52
16.03
7.51
15.55
17.29
2.36
8.06
15.09
7.03
15.43
17.06
2.70
256
三
菱
倉
庫
-8.51
1.62
10.12
3.56
3.66
0.89
-6.36
4.09
10.46
3.38
3.95
1.21
-8.41
2.30
10.71
3.15
3.70
1.04
-6.09
3.57
9.65
2.76
3.69
1.16
-8.84
0.10
8.93
2.67
3.63
1.01
-3.95
3.82
7.78
3.00
4.03
0.99
-5.68
3.17
8.85
2.76
3.72
0.80
257
Ｄ
Ｏ
Ｗ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-2.79
5.59
8.38
6.67
9.62
1.15
-1.38
6.76
8.14
7.34
12.30
1.24
-1.16
7.98
9.14
8.97
15.97
1.27
-0.02
8.50
8.52
10.60
15.37
1.31
-1.85
6.88
8.73
9.43
11.43
0.97
-1.46
7.77
9.24
8.84
12.64
1.04
-2.93
6.01
8.94
7.18
10.78
0.97
258
き
ん
で
ん
-5.80
3.55
9.35
3.97
3.22
0.64
-5.33
4.42
9.75
3.97
2.89
0.62
-6.86
4.36
11.22
4.99
4.77
0.76
-3.38
5.88
9.26
5.53
5.74
0.91
-5.36
2.67
8.03
6.14
6.31
0.86
-2.17
5.39
7.56
6.45
6.82
0.89
-4.28
6.08
10.36
6.57
7.10
0.92
259
ヤ
マ
ハ
-14.76
-2.03
12.73
2.14
-13.18
0.90
-9.04
3.33
12.37
2.43
1.91
0.88
-4.84
7.67
12.52
6.27
9.19
0.97
-2.80
8.66
11.46
6.22
8.07
1.12
-7.81
3.87
11.68
8.13
10.08
1.72
1.96
10.38
8.42
8.93
14.02
1.40
-1.17
7.91
9.08
9.02
14.47
1.83
260
ツ
ム
ラ
2.83
10.17
7.34
14.47
14.08
1.45
3.07
11.17
8.10
14.35
14.11
1.75
0.42
8.14
7.72
12.54
14.55
1.23
1.62
7.91
6.29
9.67
10.07
1.28
-1.59
6.42
8.01
9.05
8.34
1.17
-0.78
6.07
6.85
7.19
8.12
1.38
-2.09
4.76
6.85
6.61
8.33
1.29
261
大
和
工
業
-9.75
1.34
11.09
2.28
4.94
0.95
-9.94
1.94
11.88
2.25
4.09
0.95
-8.11
2.53
10.64
3.00
4.29
0.93
-7.20
1.79
8.99
2.11
5.06
0.75
-7.75
2.10
9.85
3.21
5.19
0.64
-7.46
2.40
9.86
3.09
3.92
0.72
-10.80
1.28
12.08
2.33
4.17
0.73
262
日
立
物
流
4.00
9.56
5.56
7.56
8.25
1.03
-0.68
3.89
4.56
5.29
6.85
0.99
39.39
45.08
5.69
3.85
3.11
1.03
42.42
47.70
5.28
4.80
7.38
1.04
42.19
48.68
6.49
6.13
7.49
1.04
35.00
40.28
5.27
5.56
9.57
1.10
-3.37
3.55
6.92
5.25
10.04
1.21
263
ス
タ
ー
ト
ト
ゥ
デ
イ
16.36
26.21
9.85
39.07
40.41
7.64
21.87
33.21
11.34
36.23
41.53
5.69
21.47
33.45
11.98
43.42
49.98
8.97
19.80
30.52
10.71
40.47
40.40
8.61
37.85
49.28
11.44
46.56
55.46
14.01
39.57
47.40
7.83
58.00
72.65
14.25
37.85
45.84
7.99
51.68
57.40
12.95
264
パ
ー
ク
２
４
3.90
11.11
7.21
15.71
21.59
2.27
5.86
11.39
5.53
15.97
21.90
2.75
3.35
9.58
6.23
13.41
18.04
2.35
5.05
10.24
5.20
13.34
18.32
3.09
5.60
11.28
5.68
14.38
20.07
3.63
1.54
6.75
5.22
10.02
17.72
2.19
3.21
7.10
3.89
8.79
16.43
2.44
265
デ
ン
カ
-3.12
4.60
7.72
5.15
6.74
0.97
-3.82
4.24
8.06
4.60
6.44
0.95
-3.45
4.37
7.83
5.01
7.40
0.95
-1.48
5.37
6.85
5.48
9.60
1.02
-1.59
5.59
7.17
6.89
9.26
0.99
-1.56
6.06
7.62
5.75
8.34
1.07
-2.03
7.23
9.26
7.24
9.96
1.15
266
オ
ー
ビ
ッ
ク
-6.71
2.93
9.64
13.16
-2.44
1.32
1.15
10.32
9.16
14.29
11.99
1.53
2.94
11.94
9.00
14.96
13.28
2.03
1.49
10.24
8.75
14.89
13.18
2.77
-0.60
10.01
10.61
14.71
14.89
3.03
2.40
10.89
8.49
14.60
13.82
2.47
1.31
11.35
10.05
15.34
14.01
3.67
267
日
本
ペ
イ
ン
ト
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-3.22
6.13
9.35
6.05
9.34
1.11
-1.03
8.67
9.70
9.20
13.46
1.30
1.17
9.71
8.54
10.91
18.07
1.66
-0.72
8.66
9.37
5.95
53.82
2.15
-6.22
6.64
12.86
8.91
6.32
1.42
-2.58
8.87
11.45
8.76
7.62
1.69
-2.01
7.21
9.23
7.57
7.72
1.93
268
平
和
3.38
7.78
4.40
7.47
19.56
1.07
2.94
7.36
4.43
8.36
16.66
1.08
1.65
6.66
5.02
8.63
15.00
1.02
2.63
7.26
4.63
9.67
17.15
1.09
2.46
8.13
5.67
8.67
15.55
1.05
1.66
7.56
5.90
8.13
13.00
1.12
-2.72
2.19
4.91
3.16
3.13
0.99
269
カ
シ
オ
計
算
機
-7.12
2.09
9.21
2.36
1.69
1.03
-2.42
6.57
9.00
5.45
7.59
1.08
-1.54
8.51
10.05
7.22
9.16
1.39
3.60
12.33
8.72
9.91
13.56
2.04
1.12
10.17
9.05
11.35
15.36
2.03
0.67
9.36
8.69
8.51
9.24
1.53
-2.86
8.09
10.95
8.26
9.71
1.50
270
ケ
ー
ズ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
0.38
7.53
7.15
10.45
17.46
0.99
-2.37
3.09
5.46
4.76
8.86
1.01
-1.98
4.65
6.63
6.47
10.90
0.95
-0.72
3.91
4.62
4.84
8.90
1.06
-0.50
4.52
5.02
5.59
9.14
1.01
0.87
5.55
4.69
6.54
10.57
1.01
1.25
6.61
5.36
7.68
10.37
1.24
271
富
士
電
機
-0.74
4.75
5.50
2.41
7.40
0.99
-2.14
4.66
6.79
2.82
14.72
1.00
0.17
8.17
7.99
4.20
9.29
1.13
0.95
7.94
7.00
4.58
10.81
1.13
-6.06
0.85
6.91
5.14
11.77
1.06
-1.01
5.97
6.98
5.16
15.71
1.20
-0.89
8.31
9.20
6.20
12.15
1.20
272
ウ
シ
オ
電
機
-7.75
2.75
10.50
4.84
5.55
0.97
-8.71
2.17
10.88
3.35
4.30
0.80
-7.03
4.72
11.75
5.00
5.96
0.94
-5.20
4.80
10.00
3.77
5.59
0.93
-6.20
3.53
9.73
4.46
5.23
0.94
-5.56
3.11
8.68
2.85
3.34
0.89
-6.14
4.09
10.23
3.30
5.14
0.89
273
カ
ゴ
メ
-3.23
3.40
6.62
5.82
4.71
1.47
-0.77
4.61
5.38
5.85
6.71
1.45
-3.19
2.76
5.95
3.84
4.86
1.35
-1.85
3.62
5.48
3.43
3.02
1.43
0.49
4.79
4.31
5.11
6.38
1.76
-0.09
5.19
5.29
5.76
10.38
2.37
-1.23
5.28
6.51
5.44
10.10
1.95
274
コ
カ
・
コ
ー
ラ
　
ボ
ト
ラ
ー
ズ
ジ
ャ
パ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-3.58
3.64
7.22
3.96
2.63
0.71
-2.73
4.39
7.11
4.48
5.58
0.96
-6.05
0.76
6.81
3.09
1.75
0.79
-3.96
3.47
7.43
3.99
3.88
1.02
-3.15
2.98
6.13
5.60
2.01
1.31
0.10
6.27
6.17
6.43
5.69
1.24
-4.03
3.23
7.25
3.94
2.57
0.99
275
キ
ヤ
ノ
ン
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
ジ
ャ
パ
ン
-8.51
3.96
12.47
3.69
4.19
0.81
-5.72
3.84
9.57
3.66
3.98
0.86
-4.17
4.11
8.28
5.30
6.09
0.99
-5.68
3.30
8.97
5.52
5.73
0.94
-5.30
2.68
7.98
5.62
6.52
0.95
-3.86
4.63
8.49
6.03
7.16
1.19
-1.56
5.53
7.10
5.67
6.71
1.02
276
ス
ギ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
3.91
11.22
7.31
11.85
12.99
1.30
2.89
10.71
7.82
11.54
12.81
1.54
1.13
10.03
8.91
11.58
11.72
1.73
1.07
9.20
8.13
10.63
10.76
2.16
0.25
10.14
9.89
10.80
11.19
1.92
1.49
9.60
8.11
10.18
10.47
1.78
1.03
9.18
8.15
10.22
10.56
1.83
277
エ
ム
ス
リ
ー
16.41
23.30
6.89
37.49
29.57
7.15
18.88
22.75
3.87
34.51
28.41
9.64
10.68
18.39
7.71
33.79
28.52
11.32
12.93
21.01
8.09
29.23
23.85
13.97
11.73
22.37
10.64
29.83
24.99
12.70
16.37
24.86
8.49
29.34
26.25
9.66
12.74
21.44
8.69
28.00
26.32
13.59
278
デ
ィ
ス
コ
-6.62
6.29
12.91
7.75
7.21
1.38
-5.12
6.01
11.13
7.96
7.05
1.45
-0.14
8.09
8.23
10.65
10.40
1.56
4.15
12.31
8.16
14.38
14.62
2.42
1.80
12.24
10.44
14.80
14.44
1.83
3.04
12.52
9.48
14.45
13.86
2.89
6.33
17.50
11.17
21.15
19.24
3.41
279
古
河
電
気
工
業
-5.06
0.39
5.45
1.97
-7.16
1.01
-3.33
2.62
5.95
2.21
2.30
0.98
-2.17
3.46
5.63
3.32
3.27
1.01
-1.05
2.45
3.50
2.47
4.00
0.94
-0.58
2.70
3.29
3.77
5.50
1.00
3.37
6.96
3.59
5.31
9.25
1.10
0.87
6.62
5.75
5.72
12.88
1.20
280
レ
ン
ゴ
ー
-0.67
3.18
3.85
4.78
4.42
0.97
1.93
5.15
3.22
4.26
7.51
0.89
-2.44
2.05
4.49
2.37
1.96
0.91
-2.11
1.41
3.52
0.87
2.77
0.86
-1.66
1.46
3.11
2.42
4.54
0.88
0.97
3.45
2.49
3.50
6.16
0.89
-0.61
2.64
3.25
2.35
6.79
0.96
281
日
本
化
薬
-4.57
7.53
12.10
9.47
8.67
0.95
-8.26
1.09
9.35
#N
/A
 N
/A#N
/A
 N
/A
1.27
-1.37
8.28
9.65
10.20
10.56
1.18
-0.72
8.72
9.44
8.70
8.87
1.33
-2.56
6.53
9.10
8.07
9.21
1.04
-1.67
6.36
8.04
7.20
8.16
1.25
-3.47
7.36
10.83
8.07
7.69
1.06
282
西
日
本
鉄
道
-0.28
2.87
3.15
3.71
5.09
1.11
-0.19
3.76
3.95
4.26
8.19
1.08
-1.00
3.48
4.48
4.75
9.37
1.07
-0.26
4.22
4.47
4.04
7.82
1.16
-0.77
3.80
4.57
4.85
10.54
1.29
0.37
4.02
3.64
3.81
7.80
1.04
-1.25
3.95
5.20
3.74
6.75
1.07
283
Ｄ
Ｉ
Ｃ
-0.08
5.47
5.55
5.07
17.32
1.08
-0.50
5.82
6.32
5.63
15.96
1.06
-0.13
5.02
5.15
5.49
13.03
1.04
1.26
7.07
5.81
6.45
14.60
1.06
1.79
7.96
6.17
7.02
12.85
1.08
1.10
7.56
6.46
7.08
13.00
1.11
-1.67
4.08
5.75
5.88
8.44
1.08
284
ハ
ウ
ス
食
品
グ
ル
ー
プ
本
社
-2.68
5.14
7.82
5.99
4.29
0.84
-1.54
5.02
6.55
4.66
4.26
0.90
-4.61
3.40
8.01
3.66
4.31
0.90
-3.80
3.80
7.59
3.10
3.25
1.14
-2.07
6.48
8.55
3.39
10.09
0.96
-4.42
2.79
7.21
3.50
3.74
1.04
-2.75
4.30
7.05
4.44
3.84
1.29
285
マ
ブ
チ
モ
ー
タ
ー
-10.58
2.13
12.71
2.67
3.65
0.73
-7.65
3.35
11.00
4.40
5.39
1.05
-2.89
5.57
8.47
6.98
8.18
1.41
-4.06
7.43
11.48
8.96
7.95
1.89
-3.01
7.50
10.51
9.42
8.84
1.71
-2.42
7.50
9.92
9.12
8.55
1.63
-2.58
6.70
9.28
8.19
10.43
1.22
286
イ
ズ
ミ
0.49
4.88
4.39
6.56
9.42
1.00
1.64
5.77
4.13
7.45
14.22
1.10
0.97
5.84
4.87
7.49
14.76
1.23
0.88
5.98
5.10
7.31
13.61
1.41
-0.06
5.61
5.68
7.09
13.29
1.34
1.01
6.49
5.48
7.55
11.04
1.42
1.33
7.01
5.68
8.05
15.68
1.67
287
エ
イ
チ
・
ツ
ー
・
オ
ー
　
リ
テ
イ
リ
ン
グ
-4.89
3.40
8.29
2.93
0.66
0.92
-0.34
5.79
6.13
3.07
3.51
1.03
-5.39
0.98
6.37
4.70
0.16
0.94
-0.45
4.71
5.16
4.23
5.35
1.04
-4.48
2.12
6.60
3.88
5.57
0.98
-2 .03
3.33
5.36
3.64
5.53
0.93
-2.48
4.28
6.76
3.50
5.37
0.94
288
東
京
建
物
-1.13
4.46
5.59
3.45
5.25
0.98
-3.24
4.80
8.04
3.20
4.44
1.27
-1.97
2.44
4.41
2.71
30.93
1.07
-2.00
1.99
3.99
2.63
5.57
0.99
-1.92
1.77
3.70
2.78
6.37
1.02
-0.75
2.70
3.45
3.25
6.82
0.99
1.01
3.58
2.57
4.30
10.68
0.96
289
ミ
ネ
ベ
ア
ミ
ツ
ミ
-4.74
3.01
7.76
2.88
5.45
1.09
-4.27
1.95
6.23
3.04
1.50
0.96
0.01
8.00
7.99
8.65
14.43
1.49
3.92
12.35
8.43
13.80
20.76
1.99
0.81
10.12
9.31
10.84
12.09
1.21
-2.30
8.34
10.64
8.89
11.80
1.48
-1.84
12.15
13.98
11.72
17.28
1.83
290
江
崎
グ
リ
コ
-4.74
2.20
6.94
2.36
0.23
1.04
-2.45
4.84
7.30
2.13
3.00
0.98
-4.73
4.83
9.56
5.03
8.63
1.16
-2.71
6.23
8.94
5.49
13.56
1.54
-4.92
4.76
9.68
6.22
8.11
1.75
1.09
7.70
6.62
8.10
9.92
1.50
0.64
5.66
5.01
6.11
7.59
1.46
291
光
通
信
4.81
14.27
9.46
7.99
7.84
1.11
13.94
19.66
5.72
10.20
15.68
1.47
5.35
11.57
6.22
10.77
23.66
1.79
1.13
7.96
6.83
8.76
14.16
1.50
-3.30
4.48
7.78
9.40
14.08
1.59
2.22
7.66
5.44
9.04
23.02
1.63
1.52
7.72
6.21
8.30
20.78
1.83
292
ラ
イ
オ
ン
-1.94
4.73
6.66
2.85
4.00
1.03
-2.01
4.52
6.52
4.01
5.35
1.14
-1.64
4.55
6.19
4.39
6.14
1.17
-1.92
6.34
8.26
5.79
8.33
1.68
3.72
10.02
6.30
8.44
11.22
2.37
5.73
11.96
6.24
8.63
12.15
2.34
7.94
14.53
6.59
9.87
14.03
2.54
293
長
瀬
産
業
-4.92
2.30
7.22
3.25
4.22
0.84
-3.60
3.76
7.35
3.32
6.54
0.83
-3.76
3.84
7.61
3.21
4.91
0.83
-2.09
4.72
6.81
3.48
4.29
0.85
-6.31
0.67
6.98
3.41
4.44
0.77
-2.99
4.28
7.27
2.88
3.66
0.82
-4.32
4.60
8.92
4.38
5.78
0.86
294
Ｓ
Ｃ
Ｓ
Ｋ
0.12
5.39
5.26
6.10
27.94
1.15
7.42
12.81
5.39
6.67
17.40
1.27
7.86
15.22
7.36
7.48
16.45
1.53
5.45
12.70
7.25
8.59
12.35
1.65
1.31
10.40
9.09
9.25
19.39
1.88
6.44
13.23
6.79
9.08
18.21
1.75
6.52
14.08
7.56
9.98
18.24
1.95
295
ポ
ー
ラ
・
オ
ル
ビ
ス
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-2.96
4.12
7.08
6.72
4.15
0.87
-4.05
5.06
9.11
7.50
4.33
1.16
-1.37
6.97
8.33
7.99
5.87
1.39
-1.42
7.33
8.75
9.78
7.81
2.12
0.57
9.02
8.44
11.58
9.53
2.52
5.74
14.00
8.26
16.15
14.12
3.68
5.93
13.89
7.96
16.69
14.33
3.90
296
サ
イ
バ
ー
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
2.46
1 6.11
13.65
14.04
21.63
1.49
-1.39
8.53
9.92
9.48
23.97
2.51
8.26
16.85
8.59
24.42
19.02
2.85
8.60
19.16
10.56
28.26
24.31
2.72
7.13
16.10
8.96
25.57
18.83
2.91
3.62
11.20
7.58
19.15
5.12
3.03
0.08
7.04
6.96
15.45
5.98
4.00
297
ホ
シ
ザ
キ
-2.19
6.49
8.68
8.52
9.37
1.19
-1.97
7.69
9.66
9.22
11.61
1.54
-0.70
8.29
8.99
11.03
9.74
2.01
-0.42
8.20
8.62
11.97
10.08
2.37
2.46
9.30
6.84
12 .27
11.92
2.67
2.01
9.50
7.49
11.89
11.85
2.64
3.51
10.57
7.06
11.48
11.82
2.79
298
ワ
コ
ー
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-4.53
3.90
8.42
4.76
4.08
0.85
-4.29
4.53
8.83
3.41
4.27
0.83
-2.85
5.87
8.72
5.27
5.17
0.79
-3.44
4.02
7.46
2.48
3.89
0.87
-7.04
2.42
9.47
4.68
4.92
0.88
-4.53
4.21
8.75
3.76
5.54
0.87
-6.98
2.63
9.61
4.22
4.23
0.92
299
日
清
紡
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-5.25
2.07
7.31
0.82
5.11
0.9 1
-3.05
3.66
6.70
2.47
3.24
0.83
-4.07
3.83
7.90
2.27
4.01
0.86
-3.61
3.38
6.99
2.13
5.49
0.89
-7.01
-0.66
6.35
1.90
4.37
0.93
-5.01
0.04
5.06
0.75
1.54
0.92
-5.69
2.01
7.70
2.32
10.57
0.94
300
ア
ン
リ
ツ
-10.34
-1.33
9.01
13.30
18.38
1.91
8.99
16.85
7.86
13.96
25.04
2.25
1.78
11.53
9.74
11.66
13.35
1.75
1.38
10.20
8.82
8.57
10.24
1.29
-4.05
4.39
8.44
4.69
4.87
1.07
-3.96
3.91
7.87
3.39
3.55
1.31
-7.62
3.05
10.68
3.99
3.73
1.84
ROE
Tobin's q
EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q
EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
2017年
2018年
EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
2016年
83 
 
 
 
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
301
川
崎
汽
船
-9.09
-4.81
4.28
-3.86
-15.48
0.90
-1.55
3.23
4.78
1.32
3.66
0.87
-1.40
2.59
3.99
2.37
4.56
0.86
0.04
4.00
3.97
3.87
6.46
0.89
-4.09
-0.93
3.17
0.81
-12.92
0.86
-9.70
-6.11
3.58
-4.26
-48.53
1.06
-2.81
0.60
3.41
0.69
4.76
1.01
302
沢
井
製
薬
4.37
9.26
4.89
12.48
16.50
1.65
7.00
11.79
4.79
13.84
20.03
1.85
4.35
10.81
6.46
13.77
14.98
1.88
4.35
11.23
6.88
13.11
13.15
1.90
2.27
10.49
8.22
12.44
14.41
1.65
3.37
9.97
6.60
10.62
13.46
1.36
-0.95
4.25
5.21
7.61
8.69
1.06
303
東
ソ
ー
-2.02
2.66
4.69
3.31
5.58
0.95
-2.51
2.84
5.35
3.39
9.36
0.96
-2.77
4.62
7.39
5.71
14.47
1.03
1.74
9.43
7.69
6.92
24.49
1.10
-0.91
7.27
8.18
9.27
12.60
0.95
3.88
13.00
9.12
14.66
20.07
1.28
3.45
13.92
10.46
15.97
19.63
1.22
304
パ
イ
オ
ニ
ア
-5.45
4.11
9.56
3.96
4.34
1.16
-5.58
0.39
5.97
1.89
-24.36
0.93
-6.28
1.82
8.10
3.49
0.71
1.03
-1.80
6.71
8.51
2.37
16.80
0.94
-6.71
2.26
8.98
2.33
0.78
1.08
-5.75
1.37
7.11
1.44
-6.01
1.00
-6.48
-0.00
6.48
0.42
-8.74
0.95
305
ア
ズ
ビ
ル
-4.26
6.01
10.26
6.51
6.47
1.01
-5.09
5.20
10.30
5.74
6.10
1.03
-3.93
4.90
8.83
5.60
5.43
1.18
-0.63
7.48
8.11
5.91
4.75
1.31
-3.00
5.14
8.13
6.53
5.28
1.22
0.89
7.70
6.80
7.71
8.25
1.42
-1.13
8.33
9.46
8.87
10.53
1.66
306
カ
ル
ビ
ー
0.62
8.32
7.70
11.78
9.58
1.55
4.53
9.38
4.85
13.54
11.42
2.31
1.42
9.69
8.27
14.84
13.06
2.61
3.47
11.54
8.07
15.97
13.63
4.62
4.04
13.03
8.99
16.70
14.57
3.72
5.26
12.93
7.68
16.16
14.94
3.08
5.00
11.32
6.32
14.34
12.96
2.72
307
オ
ー
ト
バ
ッ
ク
ス
セ
ブ
ン
-1.47
5.19
6.66
6.45
5.73
0.93
-0.94
5.28
6.22
6.02
5.26
0.98
-1.01
6.81
7.82
6.85
6.82
0.99
-4.33
2.66
6.99
3.30
3.27
1.14
-6.55
2.49
9.05
3.65
3.24
1.16
-5.31
3.38
8.69
3.26
2.33
1.05
-6.63
3.17
9.81
4.00
4.26
1.20
308
日
産
車
体
-5.76
4.68
10.44
4.58
4.23
0.92
-4.27
4.59
8.86
4.04
2.31
1.10
-6.15
4.33
10.49
4.06
4.46
1.40
-4.07
6.81
10.88
3.94
9.83
1.23
-8.96
3.16
12.12
4.36
4.71
0.99
-5.98
5.42
11.40
4.38
4.71
0.89
-12.72
1.30
14.02
0.47
-1.35
0.96
309
テ
レ
ビ
朝
日
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-6.53
3.03
9.56
3.33
3.11
0.66
-5.95
4.14
10.09
4.12
3.60
0.78
-7.02
3.68
10.70
5.23
4.46
0.77
-5.27
4.50
9.77
4.07
3.85
0.78
-8.21
2.09
10.30
4.15
4.00
0.78
-4.74
3.67
8.41
4.17
5.12
0.78
-5.32
4.18
9.51
4.33
4.83
0.80
310
伊
藤
園
0.78
6.39
5.61
9.06
8.60
1.23
0.76
6.28
5.52
8.62
9.95
1.51
-0.51
5.09
5.60
8.38
10.09
1.41
-0.97
4.42
5.38
4.18
5.65
1.45
-3.24
4.11
7.35
6.01
6.55
1.72
-0.03
6.25
6.28
7.38
10.08
1.85
0.44
5.95
5.51
7.30
7.94
1.93
311
東
海
理
化
電
機
製
作
所
-8.21
4.28
12.49
4.94
5.09
0.88
-7.62
7.33
14.95
8.00
3.08
0.92
-3.02
9.57
12.59
9.31
9.30
0.88
0.13
9.64
9.51
8.74
9.30
1.07
-5.36
5.24
10.60
9.37
2.55
0.95
-7.85
3.28
11.13
8.34
-2.11
1.01
-4.25
8.91
13.16
8.22
10.45
0.94
312
住
友
林
業
-2.16
4.97
7.13
3.87
5.58
0.93
-2.12
5.82
7.94
4.82
8.81
0.98
-1.83
6.49
8.32
5.60
10.96
0.95
-1.31
5.82
7.13
5.19
8.00
0.98
-1.81
4.74
6.55
4.38
3.98
0.98
1.30
7.28
5.98
7.19
13.32
1.03
-0.14
6.29
6.42
6.25
10.27
1.00
313
三
井
金
属
鉱
業
-1.88
5.29
7.17
5.07
8.95
1.00
-2.74
4.21
6.95
3.89
7.12
0.98
-2.07
2.90
4.98
5.47
2.38
0.95
0.47
5.14
4.68
6.11
9.63
0.92
-2.63
1.53
4.16
2.18
-11.42
0.86
0.39
6.31
5.93
7.66
10.87
1.08
-3.94
3.41
7.35
9.51
-0.41
1.21
314
日
産
化
学
-3.91
7.08
10.99
8.29
9.55
1.07
-2.52
8.56
11.09
10.04
11.37
1.30
-0.72
9.84
10.55
10.93
12.74
1.54
-0.18
10.34
10.51
11.74
12.71
2.08
1.03
10.77
9.73
12.66
14.65
2.28
3.71
11.73
8.02
13.67
15.14
2.42
1.85
13.12
11.27
14.55
16.13
2.95
315
ア
ル
プ
ス
電
気
-5.65
3.28
8.93
3.49
3.62
1.03
-8.50
-0.13
8.37
1.53
-6.09
0.99
-4.30
5.37
9.66
5.92
11.26
1.16
-1.06
9.29
10.36
9.89
21.91
1.60
-3.40
8.34
11.74
9.23
19.12
1.28
-5.21
6.18
11.38
7.61
14.45
1.60
-1.08
11.65
12.73
11.28
17.04
1.31
316
コ
ム
シ
ス
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-7.60
5.07
12.67
5.41
4.41
0.78
0.16
8.96
8.80
9.62
7.89
0.87
-0.15
9.07
9.22
11.23
9.33
1.05
0.33
9.89
9.56
10.76
9.01
0.91
-3.14
6.72
9.87
9.00
7.92
0.99
-0.48
7.70
8.18
9.10
7.27
1.05
-1.72
8.00
9.72
9.91
9.42
1.29
317
リ
ン
テ
ッ
ク
-6.53
6.25
12.78
6.71
6.61
0.97
-9.32
4.68
13.99
4.96
5.59
0.95
-5.94
4.59
10.53
6.24
5.77
0.96
-1.57
7.02
8.59
7.30
7.23
1.15
-5.27
4.94
10.21
7.40
6.38
0.89
-3.33
5.29
8.62
6.45
6.56
0.97
-4.62
5.68
10.30
7.09
6.19
1.13
318
コ
メ
リ
-0.07
5.59
5.66
8.01
8.60
1.01
0.33
5.47
5.15
7.24
8.26
1.06
-0.34
5.43
5.77
7.12
8.16
1.03
-1.05
4.26
5.31
5.39
5.25
1.01
-1.02
4.52
5.53
5.91
6.73
0.90
-0.58
5.02
5.61
5.45
7.32
0.95
-1.72
4.72
6.44
5.42
6.81
0.93
319
カ
プ
コ
ン
0.17
9.50
9.33
13.06
11.46
1.50
3.03
9.44
6.41
10.02
4.87
1.21
-4.01
5.20
9.20
10.25
5.44
1.48
2.59
10.02
7.43
10.72
9.79
1.63
-2.62
7.12
9.74
11.25
10.57
1.70
0.02
8.65
8.63
11.77
11.61
1.35
3.23
12.74
9.52
13.12
13.40
2.32
320
相
鉄
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-0.44
1.98
2.42
3.00
10.34
1.10
0.01
2.84
2.83
3.84
9.74
1.16
-0.58
3.13
3.71
4.10
10.84
1.17
-1.37
2.69
4.06
4.54
11.55
1.30
-1.08
3.21
4.28
5.50
12.78
1.40
0.84
4.30
3.46
5.34
14.40
1.22
-0.64
3.91
4.55
5.29
13.80
1.23
321
カ
カ
ク
コ
ム
17.34
24.90
7.56
34.41
32.32
4.70
25.90
31.89
5.99
42.94
37.95
10.60
21.78
29.20
7.42
50.86
40.19
11.71
25.84
33.70
7.86
50.87
41.35
13.37
25.79
35.18
9.38
54.03
44.87
11.92
27.33
35.47
8.14
52.71
44.16
7.89
32.14
42.05
9.91
53.67
45.68
9.35
322
ス
カ
パ
ー
Ｊ
Ｓ
Ａ
Ｔ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-1.84
4.09
5.94
5.62
4.70
0.79
-1.35
4.13
5.48
5.47
5.13
0.85
-3.29
4.63
7.92
7.51
5.13
0.95
-2.22
6.18
8.40
6.89
7.12
1.12
-2.80
5.38
8.17
8.05
8.60
0.99
-0.44
5.53
5.98
7.20
8.55
0.80
-3.91
2.98
6.89
4.35
5.31
0.79
323
荏
原
製
作
所
-7.43
0.61
8.03
4.67
1.90
0.95
-2.03
7.01
9.04
5.05
9.03
0.99
-1.58
6.90
8.48
6.22
9.58
1.17
0.05
7.08
7.04
6.28
10.51
0.99
-1.06
6.30
7.36
6.61
7.16
0.96
-1.35
6.11
7.46
5.14
8.00
1.16
-1.19
7.59
8.79
6.49
11.02
1.18
324
福
山
通
運
-3.67
1.69
5.36
3.72
5.60
0.80
-2.68
2.38
5.07
3.28
2.34
0.84
-3.99
2.26
6.24
3.34
3.98
0.88
-3.00
2.41
5.42
3.28
4.27
0.86
-3.64
1.48
5.12
3.24
4.64
0.80
-2.79
2.44
5.23
2.69
4.20
0.86
-4.38
3.04
7.42
3.44
4.49
0.99
325
グ
ロ
ー
リ
ー
-5.50
5.22
10.72
5.59
4.16
0.84
-1.84
5.93
7.77
5.51
4.32
0.94
-4.12
4.49
8.61
5.07
5.60
0.99
-3.06
4.63
7.69
5.58
6.72
1.05
-5.55
3.21
8.76
6.15
4.46
1.18
-2.44
5.00
7.44
6.42
5.42
1.15
-3.95
5.45
9.40
6.37
5.27
1.17
326
セ
イ
ノ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-9.37
2.30
11.66
2.81
4.11
0.62
-8.30
2.42
10.73
2.84
3.83
0.68
-8.61
2.84
11.45
3.84
4.69
0.74
-7.48
3.16
10.63
3.92
4.18
0.83
-7.23
2.50
9.72
4.64
5.25
0.79
-5.22
3.26
8.47
4.62
4.92
0.78
-7.11
3.65
10.77
4.56
5.18
0.99
327
オ
ー
エ
ス
ジ
ー
-1.62
9.42
11.04
12.35
11.53
1.34
-2.95
7.96
10.91
10.01
11.93
1.55
-0.29
9.32
9.61
12.58
11.65
1.62
0.19
10.68
10.49
14.52
12.90
1.83
0.49
8.90
8.40
11.73
10.40
1.71
0.18
9.05
8.88
11.86
13.45
1.64
0.56
10.16
9.61
13.56
14.09
1.77
328
三
菱
食
品
-3.75
6.24
9.99
#N
/A
 N
/A#N
/A
 N
/A
1.02
-2.18
7.78
9.96
2.85
10.15
1.08
-3.82
5.90
9.73
2.64
7.93
1.01
-1.01
7.40
8.41
2.63
7.42
1.01
-2.76
5.72
8.49
2.87
8.73
1.03
-0.35
6.15
6.50
2.92
8.10
1.06
-2.11
5.34
7.44
2.54
6.64
1.01
329
ゼ
ン
シ
ョ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-0.06
3.00
3.06
8.99
8.26
1.36
1.00
3.66
2.65
5.96
12.50
1.42
-3.27
0.78
4.05
2.95
1.98
1.28
-4.81
-0.99
3.82
0.86
-17.19
1.39
-0.14
4.26
4.40
4.27
6.57
1.50
1.19
5.75
4.56
6.62
13.03
1.72
0.68
4.76
4.08
6.01
11.82
1.97
330
宝
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-5.36
3.11
8.48
4.75
4.23
1.11
-3.48
3.93
7.41
4.51
4.81
1.29
-7.14
3.70
10.84
4.25
9.28
1.15
-6.51
3.07
9.58
4.41
4.50
1.16
-6.70
2.57
9.27
4.51
5.38
1.22
-2.88
4.51
7.39
5.14
6.39
1.39
-3.77
4.35
8.12
5.56
7.87
1.32
331
ロ
ー
ト
製
薬
0.04
7.34
7.30
10.38
10.16
1.28
2.27
8.73
6.46
10.03
9.15
1.39
0.79
8.44
7.66
10.75
9.33
1.67
0.70
7.32
6.62
7.75
8.29
1.47
-1.94
6.98
8.92
8.78
8.24
1.68
-0.20
8.28
8.48
8.56
8.75
1.66
-1.81
8.34
10.15
9.98
7.56
2.05
332
ニ
フ
コ
-2.20
6.99
9.19
7.79
8.65
1.30
-3.45
5.14
8.59
6.73
6.39
1.17
-1.81
5.91
7.72
7.91
10.13
1.22
0.68
7.40
6.72
8.66
11.19
1.35
-0.55
7.57
8.12
10.13
14.40
1.55
2.51
9.08
6.56
10.46
16.17
1.53
2.15
9.24
7.09
10.84
14.86
1.80
333
堀
場
製
作
所
-3.62
7.01
10.64
7.87
7.79
1.04
-2.15
7.02
9.16
8.01
8.41
1.20
-1.36
6.42
7.78
8.68
8.87
1.22
-0.34
7.71
8.04
8.84
10.13
1.29
-0.97
7.22
8.18
7.86
9.85
1.40
0.28
9.22
8.94
10.62
11.47
1.51
3.20
10.62
7.42
11.35
12.64
1.35
334
ニ
チ
レ
イ
-0.80
5.07
5.87
5.63
6.82
0.99
0.46
5.79
5.33
6.09
8.19
1.13
-1.14
4.32
5.47
5.12
6.94
0.97
-0.20
5.58
5.79
5.33
6.89
1.13
-0.28
5.76
6.04
6.34
9.02
1.33
3.31
8.34
5.03
8.56
12.11
1.63
1.99
7.74
5.75
8.36
11.87
1.62
335
サ
ッ
ポ
ロ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-1.53
2.29
3.82
2.51
4.23
0.96
-1.16
3.62
4.78
2.53
6.67
1.03
-1.79
2.28
4.07
2.37
0.22
1.07
-2.44
1.50
3.94
2.24
3.89
1.08
-1.26
1.70
2.96
3.25
5.94
1.12
-1.15
2.13
3.28
2.71
6.57
1.15
-1.16
2.08
3.23
2.02
5.84
1.02
336
ユ
ニ
プ
レ
ス
1.48
13.31
11.84
16.88
18.87
1.24
-3.98
8.01
11.99
9.92
12.30
1.01
-4.32
4.19
8.50
8.15
8.14
0.88
-0.56
5.59
6.16
7.92
6.67
0.96
-1.87
7.61
9.49
9.34
8.33
0.86
-1.62
9.04
10.66
9.71
11.64
0.93
-2.40
10.31
12.72
10.59
11.77
0.88
337
良
品
計
画
0.72
10.55
9.83
15.46
11.11
1.21
3.28
12.06
8.78
16.56
12.47
1.58
4.99
12.62
7.63
16.11
16.93
1.97
5.69
11.53
5.84
14.58
14.22
2.54
5.16
13.67
8.50
17.76
16.37
3.34
6.77
15.20
8.43
18.42
17.63
3.21
7.81
16.42
8.60
19.99
18.61
4.32
338
三
井
Ｅ
＆
Ｓ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-2.20
4.47
6.67
4.68
10.34
0.91
-6.90
1.35
8.25
3.65
-4.60
0.94
3.39
11.17
7.78
2.51
21.64
0.96
-3.97
1.30
5.27
1.32
4.14
0.93
-4.68
-0.52
4.16
1.09
3.22
0.91
-1.84
2.00
3.84
0.76
5.02
0.90
-4.29
0.15
4.44
-0.49
-4.14
0.90
339
不
二
越
-5.89
5.19
11.08
5.80
7.64
1.05
-4.28
7.35
11.63
6.25
9.65
1.25
-0.49
7.01
7.50
8.01
11.78
1.32
0.03
6.96
6.93
7.23
11.95
1.15
-4.74
2.51
7.25
4.14
3.92
1.04
-2.83
6.46
9.30
5.67
9.24
1.21
-0.87
6.83
7.71
5.68
8.86
1.07
340
青
山
商
事
-4.86
3.77
8.63
5.43
3.98
0.64
-2.46
4.56
7.02
6.24
5.37
0.73
-4.02
4.44
8.46
6.48
5.40
0.77
-3.63
4.00
7.62
5.41
5.36
0.95
-2.57
4.03
6.60
5.69
5.05
0.99
-2.10
3.60
5.70
5.11
4.98
0.92
-2.03
3.80
5.83
5.22
5.00
0.96
341
キ
ョ
ー
リ
ン
製
薬
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-0.02
8.03
8.05
9.88
8.03
0.99
3.54
10.16
6.62
11.94
10.05
1.27
1.55
8.52
6.97
10.86
9.01
1.06
1.02
8.41
7.39
8.36
8.42
1.35
-0.90
7.90
8.80
10.30
8.92
1.00
-3.92
4.45
8.38
5.33
4.64
1.08
-5.11
4.45
9.56
4.51
4.09
0.92
342
オ
ン
ワ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-5.47
1.87
7.35
3.92
2.25
0.80
-3.48
3.81
7.29
3.97
2.80
0.81
-3.18
2.41
5.59
3.14
2.75
0.80
-3.29
1.44
4.72
1.75
2.35
0.82
-9.25
-3.36
5.89
1.15
2.41
0.79
-4.24
2.19
6.42
1.43
2.83
0.84
-4.58
2.29
6.87
1.87
3.26
0.87
343
大
阪
チ
タ
ニ
ウ
ム
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ
-5.26
4.01
9.27
5.10
7.43
1.57
-5.13
2.19
7.32
3.23
4.75
1.20
-3.93
2.18
6.11
0.99
-6.82
1.22
-3.22
2.82
6.03
2.60
6.30
1.49
-7.52
-2.09
5.43
-1.72
-22.85
1.25
-3.75
1.58
5.34
2.25
1.69
1.31
-4.21
3.68
7.89
3.57
5.25
1.43
344
ツ
ル
ハ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1.89
11.23
9.34
13.42
12.64
1.14
5.59
13.07
7.48
14.41
13.98
1.69
3.54
11.09
7.54
13.53
13.16
1.65
3.87
11.88
8.01
13.21
13.83
2.42
3.01
11.41
8.40
12.35
13.60
2.29
6.00
12.46
6.46
12.75
15.04
2.41
7.20
12.31
5.11
12.82
13.61
2.77
345
オ
ー
ク
マ
-7.20
7.83
15.03
7.01
9.38
1.12
-7.75
7.15
14.90
6.51
7.74
1.06
-6.61
5.82
12.43
5.37
7.42
1.14
-4.01
7.46
11.47
7.59
9.83
1.27
-3.78
8.08
11.87
10.72
10.81
0.98
-3.66
7.44
11.10
7.52
7.61
1.22
-6.22
8.89
15.11
10.09
9.68
1.20
346
エ
フ
ピ
コ
0.77
6.04
5.27
8.84
12.03
1.23
1.76
6.05
4.29
8.61
12.05
1.29
-0.89
3.83
4.72
5.53
7.83
1.31
-1.65
3.87
5.52
4.87
7.68
1.49
-0.22
5.15
5.38
6.53
10.57
1.52
1 .66
5.72
4.06
7.08
11.50
1.52
-0.47
4.75
5.22
5.56
8.95
1.75
347
北
越
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
-3.16
3.15
6.32
3.31
8.83
0.89
-3.87
1.52
5.40
1.08
5.41
0.80
-4.79
1.52
6.31
0.96
3.92
0.82
-3.47
1.71
5.18
1.75
5.11
0.81
-2.90
1.86
4.76
2.58
4.45
0.88
-0.81
3.74
4.55
3.55
5.95
0.91
-2.88
3.11
5.99
3.13
5.56
0.83
348
東
邦
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-2.25
4.77
7.02
2.67
9.26
0.98
-0.45
7.04
7.49
2.89
9.01
1.03
-4.51
3.61
8.12
2.16
7.39
1.03
-3.30
3.04
6.33
1.70
8.89
0.97
0.30
7.59
7.29
4.61
13.11
0.99
-3.38
4.04
7.43
2.29
7.84
0.95
-2.49
5.86
8.35
3.05
7.26
0.94
349
日
本
板
硝
子
35.34
39.56
4.22
0.51
-1.49
0.94
38.14
41.65
3.52
-1.99
-21.42
0.94
44.52
48.42
3.89
0.08
-11.37
0.97
61.42
63.86
2.44
2.43
0.98
0.92
56.93
58.72
1.79
-1.95
-35.74
0.96
62.26
64.04
1.77
4.05
5.99
0.99
64.33
67.25
2.93
4.37
4.85
0.98
350
住
友
ベ
ー
ク
ラ
イ
ト
-7.22
3.18
10.40
2.33
2.11
0.94
-7.78
2.45
10.22
3.83
2.78
0.83
-4.35
3.91
8.26
4.75
4.65
0.77
-3.02
3.41
6.43
4.17
4.47
0.86
-4.03
2.43
6.46
3.75
2.34
0.79
-3.33
3. 85
7.18
4.69
6.11
1.01
-3.61
6.66
10.27
7.07
9.35
1.19
Tobin's q
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
2018年
EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
2016年
2017年
84 
 
 
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
351
エ
ク
セ
デ
ィ
-2.60
7.95
10.55
9.86
8.19
0.99
-5.37
6.28
11.65
7.71
8.04
0.89
-4.54
6.62
11.16
9.10
9.01
0.97
-2.76
5.21
7.97
7.28
6.26
0.92
-2.03
6.70
8.73
8.19
7.51
0.84
-1.94
6.07
8.01
8.28
8.33
0.91
-3.23
5.92
9.15
7.89
8.50
0.90
352
コ
ー
セ
ー
-1.68
4.89
6.57
6.75
4.71
1.01
-1.91
5.06
6.97
6.93
6.11
1.07
-0.58
8.32
8.90
10.54
9.40
1.37
2.84
11.38
8.54
11.58
9.10
2.16
-3.00
9.64
12.63
15.80
12.98
3.05
1.68
12.89
11.21
16.30
13.92
2.66
5.76
15.77
10.00
18.66
17.60
5.00
353
東
京
製
鐵
-13.78
-4.21
9.57
-3.62
-6.25
0.64
-26.33
-14.13
12.19
-7.44
-99.70
0.90
-9.72
2.48
12.20
1.69
3.09
1.04
1.11
10.26
9.15
9.03
13.05
1.25
3.89
13.99
10.10
12.52
20.96
0.99
-1.11
9.15
10.26
7.24
10.74
1.17
-2.69
8.38
11.07
6.45
9.95
1.02
354
ケ
ー
ヒ
ン
-9.67
4.40
14.08
5.46
3.46
0.96
-8.78
4.35
13.13
4.68
2.10
0.85
-6.68
5.49
12.17
8.29
7.49
0.85
-2.48
7.41
9.89
8.75
6.97
0.88
-9.20
2.36
11.56
6.19
3.45
0.86
-2.92
8.20
11.12
8.76
6.72
0.87
-2.70
9.41
12.10
10.29
10.04
0.91
355
持
田
製
薬
2.70
10.39
7.69
13.48
11.32
1.17
2.37
10.17
7.80
12.00
10.72
1.30
-0.52
10.13
10.65
13.20
10.86
1.42
-2.61
7.53
10.14
9.05
7.84
1.45
-1.37
7.20
8.57
9.16
8.01
1.44
-0.41
6.83
7.24
7.95
7.87
1.35
-2.24
7.65
9.89
7.69
7.79
1.19
356
Ｋ
Ｙ
Ｂ
-0.01
9.50
9.51
7.34
14.82
1.04
-9.95
1.02
10.97
3.33
7.30
0.96
-4.00
4.82
8.82
5.27
9.74
0.90
-3.12
2.97
6.09
3.86
5.05
0.85
-7.54
-1.66
5.87
1.50
-1.99
0.82
-0.36
6.20
6.57
4.92
9.31
0.96
0.08
7.88
7.81
5.15
8.82
0.88
357
ネ
ッ
ト
ワ
ン
シ
ス
テ
ム
ズ
2.69
12.87
10.19
16.68
14.25
1.28
1.43
8.97
7.54
8.76
6.94
1.11
-5.44
4.27
9.72
3.42
1.66
1.02
-2.37
6.35
8.73
4.33
4.30
1.12
-4.73
3.84
8.57
2.38
2.68
0.96
0.22
7.20
6.97
5.58
6.77
1.18
0.02
9.42
9.40
7.84
9.66
1.72
358
テ
イ
・
エ
ス
　
テ
ッ
ク
-9.96
5.20
15.16
5.08
4.70
1.05
-4.50
11.69
16.19
12.20
14.06
1.28
0.03
14.87
14.84
16.57
17.41
1.23
-0.60
11.17
11.77
12.84
13.14
1.10
-0.62
11.88
12.49
13.08
12.09
0.94
-0.22
10.55
10.78
11.04
9.58
0.97
-0.01
12.99
12.99
14.05
13.44
1.14
359
Ｎ
Ｉ
Ｐ
Ｐ
Ｏ
-3.96
3.38
7.34
4.31
4.22
0.82
-1.82
6.99
8.81
5.62
7.68
0.85
-1.22
9.00
10.23
8.25
10.46
0.89
-1.64
7.91
9.55
7.56
9.64
0.98
-1.28
7.09
8.37
8.66
10.31
0.92
1.09
8.96
7.87
9.11
10.36
0.93
-3.54
7.82
11.35
7.67
8.83
0.96
360
ダ
ス
キ
ン
-3.82
4.37
8.19
4.97
3.09
0.78
-3.69
5.06
8.74
4.60
4.05
0.83
-4.96
3.01
7.97
3.28
2.94
0.86
-4.07
3.20
7.27
2.53
2.26
0.86
-6.36
1.93
8.29
2.76
2.01
0.84
-3.71
3.32
7.03
3.19
3.04
0.94
-4.99
3.88
8.87
3.91
3.68
0.98
361
雪
印
メ
グ
ミ
ル
ク
0.71
6.04
5.32
5.34
9.19
1.00
0.64
5.20
4.56
4.91
8.72
0.96
-2.18
1.84
4.02
3.47
2.24
0.93
-0.30
2.89
3.19
2.76
3.36
0.94
-1.43
3.66
5.09
4.06
12.04
1.18
0.74
5.40
4.66
5.47
9.51
1.19
1.05
5.67
4.62
5.58
8.98
1.11
362
新
光
電
気
工
業
-18.57
-2.53
16.04
-2.17
-1.69
0.87
-13.05
2.79
15.85
1.78
2.20
0.84
-11.97
2.74
14.71
5.36
7.03
0.81
-9.58
2.09
11.67
2.56
4.77
0.89
-9.29
2.73
12.02
5.19
2.59
0.74
-9.51
2.66
12.17
1.81
2.27
0.82
-12.30
3.20
15.50
2.69
2.73
0.85
363
住
友
理
工
-5.66
5.32
10.97
5.08
4.16
0.85
-6.47
2.58
9.05
3.15
1.95
0.85
-3.89
3.03
6.92
3.84
2.45
0.84
-5.62
-0.53
5.10
2.66
-2.52
0.83
-3.98
1.54
5.51
3.25
1.71
0.85
-2.64
2.28
4.92
3.33
3.23
0.89
-4.27
1.99
6.27
2.94
2.17
0.87
364
松
竹
-3.62
0.80
4.42
0.51
-5.21
1.23
-2.38
2.03
4.41
1.64
1.54
1.33
-0.98
3.41
4.38
4.23
3.03
1.24
-0.80
3.90
4.70
3.77
5.73
1.40
-2.84
2.57
5.41
3.78
4.96
1.28
-1.76
3.17
4.92
3.81
4.45
1.46
-2.80
3.30
6.10
3.21
4.20
1.56
365
太
陽
誘
電
-14.25
-4.86
9.39
-3.73
-18.64
1.00
-10.87
2.24
13.11
2.30
1.82
1.11
-6.77
4.02
10.79
4.80
5.72
1.09
-4.97
5.05
10.02
5.13
7.82
1.21
-1.05
9.17
10.22
8.76
9.70
0.91
-5.98
3.68
9.66
4.59
3.53
1.04
-5.14
7.62
12.76
7.22
10.09
1.15
366
科
研
製
薬
5.72
12.41
6.69
14.91
13.53
1.29
5.90
12.41
6.51
13.65
13.98
1.76
3.58
11.04
7.45
14.74
14.46
1.66
9.44
17.39
7.95
18.62
16.70
2.83
8.89
19.46
10.56
28.33
25.32
2.44
9.87
18.09
8.22
22.91
22.87
2.14
6.49
14.54
8.05
19.13
17.59
1.91
367
ゼ
ビ
オ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-3.35
7.28
10.62
8.99
7.72
0.97
-1.95
5.77
7.72
7.24
5.93
0.90
-3.68
5.25
8.92
7.04
5.91
0.82
-5.70
2.61
8.31
3.11
1.81
0.88
-8.37
1.79
10.16
3.40
1.83
0.81
-5.93
2.84
8.77
4.02
2.57
0.79
-6.19
4.07
10.26
5.80
3.59
0.86
368
山
九
-1.92
5.00
6.93
6.21
8.40
0.96
-2.55
5.37
7.92
5.74
8.44
1.02
-0.12
4.63
4.75
5.06
7.35
0.96
-0.49
4.33
4.82
5.92
8.63
1.04
-2.59
4.63
7.22
6.52
9.00
1.03
-1.20
6.41
7.61
7.18
11.97
1.12
-1.44
7.39
8.84
8.04
11.46
1.35
369
東
洋
紡
-0.14
5.12
5.26
4.15
3.58
0.94
-1.75
3.86
5.61
3.86
5.69
1.01
-1.06
4.21
5.27
4.65
5.82
1.00
0.51
4.79
4.28
4.46
5.41
0.97
-0.41
4.14
4.54
5.08
6.45
0.98
0.89
5.12
4.22
5.21
5.82
1.01
-0.48
4.94
5.42
5.33
7.49
1.01
370
近
鉄
エ
ク
ス
プ
レ
ス
0.45
10.35
9.90
11.25
13.13
1.22
-1.29
8.76
10.05
10.01
11.00
1.24
-2.36
6.38
8.74
8.92
9.49
1.34
1.20
8.15
6.94
9.14
8.95
1.35
1.42
5.73
4.31
5.29
7.78
0.95
-3.03
1.80
4.83
3.42
3.70
1.01
-4.00
2.63
6.64
4.56
5.91
1.06
371
第
一
興
商
2.43
8.91
6.48
13.43
11.88
1.07
3.64
8.89
5.25
12.19
13.35
1.32
1.31
6.93
5.61
11.92
13.06
1.50
2.41
7.20
4.79
11.13
12.99
1.60
2.17
7.38
5.21
11.05
11.43
1.95
3.41
8.69
5.28
11.29
9.70
1.73
0.37
8.57
8.20
11.49
10.85
2.09
372
東
洋
イ
ン
キ
Ｓ
Ｃ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-4.87
3.67
8.54
4.89
5.07
0.85
-3.66
5.63
9.29
6.02
5.81
0.91
-1.69
6.20
7.88
6.20
7.26
0.83
-1.52
5.85
7.37
5.20
6.86
0.89
-2.77
4.08
6.85
5.10
5.87
0.80
-1.51
4.87
6.38
5.30
6.02
0.84
-3.71
4.98
8.69
5.36
6.09
0.94
373
不
二
製
油
グ
ル
ー
プ
本
社
0.77
6.31
5.55
7.25
8.21
0.99
0.67
5.92
5.25
7.43
7.61
1.05
-0.49
6.22
6.71
7.63
6.71
0.93
1.11
6.73
5.63
6.67
6.82
1.08
0.45
6.09
5.64
6.87
6.41
1.12
-0.87
4.98
5.85
7.31
8.26
1.27
0.12
6.63
6.51
7.53
8.84
1.43
374
住
友
大
阪
セ
メ
ン
ト
-2.98
1.51
4.49
2.62
2.83
0.90
-0.58
4.51
5.09
4.46
5.49
0.91
-0.83
5.28
6.11
6.71
9.04
1.07
0.28
5.75
5.47
6.72
8.14
0.94
-1.15
4.43
5.57
7.14
9.21
1.01
1.08
6.43
5.35
6.50
8.77
0.98
-2.50
4.58
7.08
5.60
7.39
0.97
375
日
本
光
電
工
業
1.58
10.43
8.85
12.53
11.71
1.30
4.46
11.14
6.68
12.47
12.70
1.58
3.40
12.43
9.03
14.17
15.00
1.71
1.25
10.31
9.06
11.47
11.87
2.28
0.02
9.24
9.22
11.30
10.68
1.98
-0.31
9.04
9.35
9.15
9.08
1.72
-0.78
8.86
9.64
9.34
8.59
1.90
376
Ｄ
Ｍ
Ｇ
森
精
機
-4.36
4.03
8.39
3.80
5.98
1.00
-8.83
2.68
11.52
2.22
5.25
1.10
-6.66
4.49
11.15
4.37
7.42
1.08
-4.63
4.19
8.81
5.04
9.57
1.22
-7.54
-1.86
5.68
0.63
-7.48
1.21
-1.89
6.05
7.94
5.33
26.03
1.39
1.92
10.43
8.50
6.98
36.14
1.31
377
長
谷
工
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
1.53
6.09
4.56
4.68
18.56
1.08
3.05
8.85
5.80
5.24
17.86
1.11
1.30
9.60
8.30
6.28
26.75
1.20
6.90
15.50
8.60
9.14
22.94
1.44
5.61
13.24
7.63
12.89
31.16
1.22
7.94
16.12
8.17
14.58
27.80
1.20
6.42
17.01
10.59
15.28
27.08
1.27
378
東
亞
合
成
-5.86
7.28
13.14
8.27
7.58
0.76
-3.13
7.52
10.65
7.74
6.97
0.87
-2.44
5.86
8.30
6.10
5.68
0.87
-4.28
4.97
9.25
6.03
4.31
0.90
-1.97
5.89
7.86
7.55
8.46
0.92
-0.92
7.27
8.19
7.61
7.36
1.03
-2.76
5.63
8.39
6.86
6.62
0.94
379
島
忠
-5.06
4.37
9.43
6.20
4.99
0.56
-5.70
4.20
9.90
5.38
5.00
0.71
-5.36
3.53
8.89
5.32
4.93
0.69
-5.25
3.36
8.61
3.92
5.33
0.78
-4.81
2.79
7.60
4.21
4.47
0.63
-3.68
2.90
6.58
3.12
3.13
0.73
-5.50
1.90
7.40
4.08
2.18
0.88
380
綜
合
警
備
保
障
-4.10
3.58
7.68
3.81
2.71
0.84
-2.41
4.06
6.48
4.06
5.72
0.94
-3.77
3.14
6.91
5.92
7.01
1.17
-1.47
6.86
8.33
6.41
7.98
1.62
-5.26
4.20
9.46
8.03
9.86
2.23
-0.78
6.34
7.12
7.73
9.70
1.57
-1.90
6.94
8.84
7.69
9.33
1.79
381
大
京
2.41
10.35
7.94
7.15
29.22
1.06
-1.48
8.59
10.07
7.81
16.51
1.18
-2.28
7.42
9.70
6.27
17.98
1.09
-2.13
5.88
8.01
5.78
8.09
1.00
-2.60
5.99
8.59
6.11
7.98
0.96
-1.31
6.49
7.80
7.43
8.31
1.04
-3.05
5.95
9.00
7.28
7.87
0.99
382
フ
ジ
ク
ラ
-3.89
2.89
6.77
2.75
-3.52
0.85
-4.22
1.52
5.74
1.28
1.68
0.83
-3.64
1.95
5.59
3.82
1.73
0.93
-0.15
4.46
4.61
4.50
5.93
0.90
-0.63
4.48
5.11
5.77
5.43
0.93
-0.83
4.44
5.27
6.00
6.43
1.04
-1.21
5.44
6.65
5.60
8.70
0.98
383
東
海
カ
ー
ボ
ン
-8.60
2.93
11.53
3.47
1.86
0.80
-6.91
2.14
9.05
0.95
1.05
0.77
-2.68
3.33
6.02
1.88
2.04
0.74
-8.83
-0.78
8.05
2.07
1.96
0.73
-8.79
-0.25
8.54
0.66
-6.78
0.81
-3.30
6.77
10.07
6.72
9.98
1.94
7.65
17.16
9.51
23.44
41.72
1.94
384
ニ
プ
ロ
-2.73
-0.45
2.28
3.24
4.24
0.99
-2.13
1.20
3.33
2.11
8.90
1.04
-2.32
0.90
3.22
2.05
2.33
1.02
-0.87
2.13
3.00
2.52
8.51
1.04
0.77
3.73
2.96
3.45
11.82
1.02
-0.11
3.18
3.29
3.94
6.83
1.13
-0.96
2.33
3.29
3.43
6.98
1.10
385
Ｄ
Ｃ
Ｍ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
0.13
5.21
5.08
6.55
5.87
0.82
-0.10
5.04
5.14
6.24
7.37
0.82
-0.35
4.56
4.91
5.22
6.87
0.81
-0.47
3.90
4.37
4.86
5.84
0.89
-0.77
3.59
4.36
5.14
6.57
0.86
-0.18
3.89
4.07
5.16
6.76
0.90
0.17
3.89
3.72
4.90
6.24
0.91
386
椿
本
チ
エ
イ
ン
-6.51
4.90
11.41
6.43
7.86
1.03
-5.01
5.23
10.24
6.17
7.74
0.95
-3.24
6.12
9.37
7.81
9.27
1.09
-1.63
6.76
8.40
8.79
10.93
1.18
-5.14
5.17
10.31
8.41
9.04
0.95
-3.16
7.07
10.22
8.30
9.91
1.08
-5.15
6.43
11.58
7.48
9.16
0.99
387
エ
フ
・
シ
ー
・
シ
ー
-2.80
9.65
12.45
10.92
9.96
1.17
-6.78
7.34
14.12
9.69
9.65
1.20
-2.44
9.31
11.75
11.10
13.35
0.92
-2.60
5.15
7.75
5.77
6.75
0.90
-3.59
5.62
9.20
6.03
5.67
0.93
-2.61
6.73
9.34
6.98
6.59
1.00
-4.15
7.60
11.75
8.44
8.47
1.19
388
シ
ー
ズ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
18.08
26.74
8.66
42.07
31.91
3.17
12.55
21.08
8.53
32.78
25.66
2.89
10.91
18.49
7.58
29.14
21.40
3.46
14.64
22.06
7.42
29.30
22.89
4.51
8.37
16.46
8.10
26.90
22.22
3.66
9.55
17.51
7.96
22.64
20.56
5.10
9.24
15.04
5.80
18.91
17.45
4.90
389
前
田
道
路
-2.31
6.45
8.76
7.92
5.89
0.78
-2.89
6.67
9.56
8.44
7.35
0.84
-3.89
6.29
10.18
9.65
8.62
0.88
-0.77
8.42
9.19
10.68
8.56
1.02
-2.56
7.30
9.85
12.13
10.37
0.95
0.63
9.35
8.72
10.55
9.80
0.91
-2.93
7.80
10.73
8.56
4.67
0.95
390
マ
ツ
モ
ト
キ
ヨ
シ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
0.51
7.70
7.19
8.39
8.60
0.86
2.22
8.18
5.96
8.90
9.05
1.03
1.84
8.36
6.52
9.32
9.38
1.12
-0.36
7.12
7.48
6.94
7.56
1.28
-2.40
9.46
11.86
10.30
10.84
1.52
0.13
10.27
10.14
10.10
11.31
1.33
0.36
10.75
10.39
11.17
11.70
1.86
391
東
芝
テ
ッ
ク
-8.90
3.92
12.82
3.83
1.98
0.86
-7.99
4.64
12.63
4.78
4.43
1.00
-8.61
4.72
13.33
5.90
4.61
1.01
-7.65
3.90
11.55
4.21
-0.70
1.11
-18.32
-8.72
9.60
0.46
-90.44
1.23
-1.17
7.05
8.22
5.32
12.61
1.39
-0.19
9.93
10.12
8.89
23.64
1.32
392
イ
オ
ン
デ
ィ
ラ
イ
ト
2.34
11.96
9.62
15.51
12.51
1.24
3.24
12.00
8.77
14.37
12.42
1.23
4.70
12.40
7.69
14.20
12.27
1.33
3.84
10.85
7.02
13.32
12.01
1.58
2.52
10.99
8.47
12.98
12.27
1.79
4.56
11.47
6.90
12.74
11.95
1.66
2.23
10.67
8.44
11.74
11.01
1.68
393
東
芝
プ
ラ
ン
ト
シ
ス
テ
ム
-6.61
6.27
12.88
8.68
7.95
1.01
-3.81
7.07
10.88
8.80
10.81
1.06
-5.37
5.24
10.61
7.96
9.63
1.21
-1.98
7.36
9.34
7.52
9.13
1.20
-2.02
6.29
8.31
7.97
9.50
1.06
0.71
7.89
7.17
7.29
10.08
1.10
0.17
8.14
7.97
8.09
9.75
1.31
394
キ
ッ
セ
イ
薬
品
工
業
-3.11
3.94
7.05
5.14
3.86
0.72
-1.96
6.06
8.02
5.10
3.89
0.80
-4.09
5.51
9.60
7.40
6.56
0.94
-3.69
5.43
9.12
4.71
4.89
1.18
-6.45
3.87
10.32
5.48
5.30
0.84
-6.29
2.81
9.10
4.47
4.90
0.91
-4.12
7.03
11.15
4.94
5.43
0.81
395
日
本
空
港
ビ
ル
デ
ン
グ
-5.27
0.32
5.59
0.45
-2.63
0.95
-5.35
1.32
6.68
2.23
1.65
1.02
-7.55
1.78
9.32
3.33
2.99
1.63
-5.18
4.52
9.70
4.90
6.33
3.21
-8.67
3.99
12.67
5.13
7.86
1.94
-6.59
3.71
10.30
4.36
5.77
1.90
-4.50
5.10
9.60
5.94
9.19
1.82
396
沖
電
気
工
業
-0.35
5.53
5.88
3.25
2.39
1.22
4.68
9.74
5.06
3.76
67.28
1.17
9.87
17.39
7.53
7.14
62.04
1.25
1.81
9.85
8.03
7.61
36.98
1.22
-6.74
-0.67
6.08
4.37
5.84
1.08
-9.62
-2.97
6.65
0.66
4.60
1.12
1.15
8.30
7.16
2.11
5.97
1.06
397
タ
カ
ラ
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
-4.80
3.40
8.20
4.98
3.71
0.84
-3.91
4.89
8.79
6.02
5.34
0.90
-4.40
5.48
9.89
8.15
7.98
0.93
-4.48
5.01
9.49
5.84
6.08
1.04
-4.20
4.14
8.34
5.91
6.29
1.03
-2.52
4.99
7.51
5.36
5.94
0.91
-5.66
4.30
9.96
5.19
5.49
0.89
398
ト
ク
ヤ
マ
-2.48
3.12
5.59
2.81
3.81
0.68
-4.32
1.52
5.84
1.33
-16.24
0.75
-1.19
3.89
5.08
3.70
4.57
0.81
1.33
4.17
2.84
3.45
-33.32
0.86
-0.68
1.57
2.25
4.83
-93.96
1.02
6.08
10.66
4.57
9.33
64.87
1.19
7.62
15.41
7.79
10.50
15.53
1.30
399
戸
田
建
設
-8.57
-2.75
5.81
-1.62
-11.24
0.83
-21.53
-15.85
5.69
-9.52
-44.87
0.89
-5.36
2.66
8.02
0.98
7.82
0.93
0.01
6.63
6.62
2.68
8.81
0.95
-5.05
2.09
7.14
4.14
11.27
0.99
-0.50
7.66
8.16
4.61
21.10
0.97
-1.82
7.98
9.80
5.54
10.83
0.98
400
三
浦
工
業
-4.22
5.40
9.62
5.99
4.36
1.00
-3.59
6.19
9.78
7.14
6.15
1.03
-3.92
5.67
9.59
8.02
7.06
1.12
-1.39
8.65
10.05
7.30
7.64
1.38
-0.72
7.17
7.89
7.70
7.12
1.95
-3.03
3.03
6.06
8.98
8.36
1.66
-1.41
9.12
10.53
9.02
9.16
2.56
EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q
EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q
EVAス
プレ
ッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレ
ッド
ROA
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
2016年
2017年
2018年
85 
 
 
 
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
401
キ
ヤ
ノ
ン
電
子
-3.69
8.23
11.92
9.71
9.34
1.11
-0.78
8.25
9.03
10.55
10.21
1.07
-0.27
6.67
6.95
8.91
9.85
1.02
-0.76
7.61
8.37
10.35
9.00
1.03
-1.27
6.83
8.10
7.88
6.94
0.91
0.38
8.85
8.46
9.09
9.14
1.12
-1.61
8.15
9.76
9.24
9.07
1.06
402
大
平
洋
金
属
-16.39
-0.17
16.21
0.12
1.06
0.82
-14.72
3.18
17.90
1.74
1.89
0.88
-22.16
-5.11
17.06
-3.37
-5.54
0.72
-18.85
-6.55
12.31
-6.59
-1.48
0.62
-34.08
-23.87
10.21
-15.84
-43.29
0.95
-14.01
-4.64
9.37
-4.22
-5.43
1.17
-16.52
-5.38
11.14
-4.56
-1.29
1.00
403
日
信
工
業
-6.83
6.08
12.92
6.97
5.05
1.02
-8.32
6.28
14.60
6.06
5.53
1.05
-2.09
11.18
13.27
11.77
12.06
1.09
-5.88
4.79
10.67
6.38
9.37
1.00
-8.53
1.92
10.45
3.48
24.90
0.79
-5.12
4.92
10.04
5.51
3.66
0.91
-7.15
5.28
12.43
6.23
-6.11
0.92
404
サ
ン
ゲ
ツ
-5.25
3.36
8.61
5.05
3.50
0.78
-5.31
4.68
9.99
5.70
4.05
0.85
-6.99
3.86
10.85
6.28
4.60
0.89
-5.17
4.64
9.82
5.56
3.69
1.10
-5.08
4.35
9.42
6.46
5.63
1.22
-4.28
3.17
7.45
5.00
6.04
1.10
-3.77
5.05
8.83
3.01
4.21
1.21
405
協
和
エ
ク
シ
オ
-4.22
4.81
9.04
4.72
7.14
0.80
1.95
9.12
7.17
9.46
9.60
0.90
1.40
9.86
8.46
9.93
11.57
0.99
0.08
8.56
8.47
8.24
8.70
0.92
-1.58
6.74
8.32
7.89
8.19
0.87
-0.23
7.24
7.47
8.67
8.92
0.98
0.54
9.61
9.07
10.11
10.78
1.36
406
東
京
応
化
工
業
-9.67
4.50
14.17
4.25
3.25
0.75
-7.66
4.74
12.40
5.54
4.48
0.75
-4.08
5.77
9.85
6.65
5.77
0.78
-2.86
6.17
9.03
8.01
6.21
1.15
-7.04
4.75
11.79
7.27
5.32
0.87
-4.93
5.04
9.96
5.82
4.37
1.08
-5.52
5.42
10.94
5.95
4.72
1.09
407
ト
ッ
パ
ン
・
フ
ォ
ー
ム
ズ
-6.86
4.35
11.21
5.78
3.94
0.69
-4.89
5.64
10.53
6.08
4.86
0.76
-4.74
4.72
9.45
6.01
4.81
0.77
-4.34
4.93
9.27
5.83
4.95
0.95
-6.04
3.85
9.89
6.04
5.75
0.89
-5.52
3.32
8.84
4.18
3.55
0.80
-9.61
2.43
12.04
3.18
2.31
0.83
408
エ
イ
チ
・
ア
イ
・
エ
ス
1.67
10.39
8.72
7.24
14.28
1.06
-1.65
5.98
7.63
6.08
12.13
1.43
-2.81
4.76
7.57
6.40
10.80
1.35
-0.43
5.87
6.31
6.77
11.58
1.54
-1.99
2.01
3.99
4.46
0.30
1.29
-0.35
3.85
4.20
4.21
16.00
1.32
-1.14
3.15
4.29
3.70
10.96
1.21
409
日
立
造
船
-1.72
4.09
5.80
3.01
10.21
0.97
-2.30
4.86
7.16
3.06
7.65
1.06
-3.10
2.52
5.61
2.11
3.74
0.94
-1.76
3.39
5.15
3.25
4.88
0.99
-0.90
4.34
5.24
3.73
5.25
0.94
-0.44
4.37
4.80
3.76
5.10
0.98
-4.40
0.55
4.94
1.50
1.87
0.94
410
牧
野
フ
ラ
イ
ス
製
作
所
-7.27
3.26
10.53
3.35
4.56
0.98
-5.94
3.36
9.29
4.17
5.89
0.87
-5.76
2.83
8.59
2.29
4.51
0.92
-1.04
6.07
7.11
5.18
10.61
0.99
-3.10
4.28
7.38
6.03
10.42
0.83
-3.40
4.75
8.15
4.01
6.25
0.92
-5.14
6.80
11.94
5.81
8.41
0.90
411
Ｔ
Ｉ
Ｓ
-2.03
3.25
5.28
5.11
1.49
0.81
1.23
6.38
5.15
5.94
3.99
0.86
-1.66
4.13
5.79
6.34
5.15
0.98
3.07
8.64
5.57
6.41
6.03
1.02
-6.38
1.06
7.44
7.16
7.02
1.16
0.46
7.61
7.14
8.02
8.78
1.14
-0.66
8.62
9.27
9.26
9.90
1.37
412
愛
知
製
鋼
-6.35
2.63
8.98
3.51
3.54
0.85
-6.18
3.16
9.33
3.05
3.96
0.78
-3.50
4.42
7.92
3.90
4.17
0.77
-1.92
4.96
6.88
4.06
4.14
0.85
-8.91
-1.65
7.26
2.26
0.01
0.79
-3.32
2.60
5.92
2.75
3.60
0.80
-2.62
4.10
6.72
4.29
5.55
0.76
413
新
日
鉄
住
金
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
-4.46
5.19
9.65
7.84
6.02
0.98
-1.78
5.75
7.52
7.79
7.33
1.02
-2.89
5.65
8.53
8.07
7.46
1.16
2.01
10.71
8.70
9.85
9.51
1.47
-2.44
8.61
11.06
11.27
11.50
1.60
-0.04
10.12
10.15
11.44
12.59
1.53
-1.45
10.66
12.11
10.66
11.60
1.67
414
住
友
倉
庫
-3.97
1.83
5.79
4.06
5.85
0.84
-1.91
6.18
8.09
4.01
5.02
0.93
-4.11
3.80
7.91
3.51
4.43
0.80
-4.14
3.27
7.41
3.17
4.58
0.85
-5.28
1.05
6.33
3.57
4.96
0.80
-2.67
3.31
5.98
3.03
4.68
0.80
-2.91
4.30
7.22
3.18
4.69
0.83
415
コ
ス
モ
ス
薬
品
8.36
15.61
7.25
14.53
23.42
1.51
8.98
16.47
7.49
14.44
23.11
2.37
6.54
14.67
8.13
12.94
21.34
2.07
4.47
12.08
7.61
10.96
19.58
2.59
2.65
10.46
7.80
10.04
17.61
2.57
5.92
13.09
7.16
10.38
21.53
2.64
5.40
12.02
6.62
9.55
17.46
2.42
416
三
和
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-3.19
4.01
7.20
3.98
3.84
0.97
-1.00
5.93
6.93
6.05
7.86
1.08
-0.84
6.64
7.48
7.89
9.63
1.16
-0.66
6.78
7.43
8.70
10.68
1.25
-1.01
7.70
8.71
8.48
11.41
1.20
-0.08
7.55
7.64
8.35
12.70
1.31
-2.42
7.40
9.82
8.65
12.63
1.48
417
森
永
乳
業
-0.06
3.95
4.01
3.69
4.15
0.91
-0.19
2.86
3.05
2.77
4.38
0.88
-0.36
3.23
3.59
3.29
4.09
0.89
-0.21
2.95
3.16
1.83
3.40
0.97
-0.47
3.22
3.69
3.76
8.37
1.05
1.95
5.59
3.65
5.52
9.76
1.16
0.56
5.02
4.45
5.41
10.52
1.14
418
関
電
工
-7.93
2.32
10.25
2.25
1.08
0.74
-5.39
3.37
8.76
2.04
2.23
0.75
-3.50
3.76
7.27
2.29
2.31
0.78
-5.99
1.91
7.90
2.59
2.47
0.87
-3.97
2.96
6.93
4.24
4.94
0.93
0.97
5.84
4.87
6.34
8.81
0.99
-0.06
6.40
6.46
6.74
8.84
1.05
419
Ａ
Ｄ
Ｅ
Ｋ
Ａ
-7.07
3.01
10.08
3.99
3.05
0.79
-4.51
4.16
8.67
4.55
5.90
0.77
-4.35
4.44
8.79
5.94
6.64
0.92
-3.23
5.31
8.55
5.80
7.73
1.01
-3.76
5.70
9.47
7.27
8.28
1.02
-1.34
6.77
8.11
7.51
8.93
0.95
-3.37
6.31
9.68
7.07
8.15
1.00
420
日
本
パ
ー
カ
ラ
イ
ジ
ン
グ
-6.71
6.90
13.62
8.93
8.89
1.02
-3.63
7.80
11.43
9.48
10.69
1.12
-2.63
8.29
10.92
9.85
11.06
1.30
-2.19
8.04
10.23
8.41
9.37
1.35
-5.35
5.89
11.24
8.38
8.94
1.05
-1.68
7.90
9.58
8.76
10.20
1.22
-4.03
7.72
11.75
8.60
9.72
1.33
421
Ｆ
Ｕ
Ｊ
Ｉ
-4.30
8.20
12.50
11.64
7.95
0.78
-9.33
3.23
12.56
2.95
2.39
0.69
-7.62
2.36
9.98
2.27
2.20
0.76
-2.28
6.38
8.66
8.33
6.75
0.99
-7.37
3.94
11.32
7.66
5.43
0.86
-4.01
5.49
9.50
6.21
5.37
1.00
-0.92
10.21
11.12
13.27
12.43
1.21
422
ニ
チ
イ
学
館
3.48
8.35
4.88
8.23
10.81
1.13
-3.14
0.77
3.91
5.39
7.42
0.99
-2.90
2.00
4.90
3.69
4.61
1.03
-3.02
0.91
3.92
2.87
0.70
1.07
-5.11
-1.78
3.33
-0.43
-34.14
1.07
-0.40
2.39
2.80
2.24
3.77
1.09
-2.94
1.90
4.84
4.00
2.31
1.21
423
オ
ー
ビ
ッ
ク
ビ
ジ
ネ
ス
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
-5.43
6.49
11.92
10.20
7.50
1.08
-0.45
8.87
9.32
8.77
6.73
1.23
-4.05
5.50
9.55
9.69
9.21
1.49
-1.20
6.81
8.01
8.43
7.37
1.61
-0.91
6.04
6.95
8.41
7.33
1.75
-0.05
6.39
6.44
8.64
7.84
1.93
-3.32
5.75
9.07
8.05
7.96
2.22
424
ア
イ
カ
工
業
-0.11
7.99
8.10
10.69
8.15
1.02
0.62
9.23
8.61
10.86
9.70
1.26
0.28
9.22
8.94
11.57
9.49
1.45
0.49
8.91
8.41
10.89
10.42
1.54
-1.74
8.77
10.51
10.77
9.43
1.30
0.41
9.79
9.38
11.38
9.92
1.46
-1.50
9.62
11.12
10.75
10.09
1.71
425
日
東
紡
績
-5.40
3.92
9.32
4.58
2.62
1.07
-3.53
4.67
8.20
5.02
4.97
1.09
-5.97
4.28
10.25
4.82
6.33
1.25
-0.80
8.33
9.13
6.29
6.80
1.14
-2.08
5.77
7.85
7.54
7.62
0.98
-0.58
6.54
7.12
7.88
9.84
1.22
-3.74
6.62
10.36
7.54
12.50
1.01
426
ア
ー
ク
ス
-1.47
6.20
7.67
8.14
16.58
0.89
-0.98
5.95
6.92
8.13
8.29
0.95
-0.79
5.63
6.42
7.63
5.91
0.96
-1.32
4.84
6.16
6.71
7.10
1.10
-3.90
5.09
8.99
7.17
5.57
1.04
-1.11
6.54
7.65
7.31
8.56
1.07
-0.03
6.27
6.29
6.93
7.88
1.03
427
ノ
ー
リ
ツ
-3.85
6.74
10.59
5.69
6.71
0.85
-0.79
7.34
8.13
5.51
6.41
1.01
-3.00
4.50
7.50
3.73
3.16
0.91
-6.42
3.43
9.85
2.54
-3.55
0.89
-4.70
3.09
7.79
4.49
4.29
0.93
-2.43
5.21
7.65
3.24
4.81
0.95
-4.18
4.65
8.84
2.71
3.10
0.85
428
阪
和
興
業
-1.02
2.53
3.55
2.69
4.15
0.94
-0.70
2.66
3.36
2.20
4.07
0.91
-0.62
2.85
3.47
2.84
6.56
0.93
1.36
4.33
2.97
3.07
6.88
0.94
-0.16
4.00
4.16
2.91
17.19
0.91
0.06
4.25
4.19
3.62
10.06
0.99
-0.93
3.51
4.44
3.37
9.69
0.99
429
コ
ク
ヨ
-4.86
1.79
6.65
1.90
1.63
0.70
-2.12
4.47
6.58
2.43
3.06
0.73
-3.56
2.88
6.44
2.79
3.05
0.78
-5.10
3.83
8.93
3.96
3.64
0.92
-2.81
3.64
6.45
5.32
6.67
0.91
-0.03
6.31
6.33
5.87
7.71
1.15
-0.72
6.40
7.12
6.31
7.31
1.10
430
三
井
海
洋
開
発
-10.85
1.80
12.65
2.49
10.11
1.21
-7.89
3.10
10.99
2.00
7.88
1.32
-6.66
1.72
8.38
3.04
6.47
1.05
-4.76
1.54
6.30
1.44
5.87
0.98
2.35
8.02
5.67
5.24
18.71
0.95
-2.02
5.11
7.13
3.50
14.99
1.09
-3.25
5.48
8.73
4.20
13.81
1.18
431
東
邦
チ
タ
ニ
ウ
ム
-9.15
-0.25
8.89
-0.36
-2.18
1.52
-7.03
0.87
7.91
0.80
-6.36
1.14
-10.73
-5.25
5.48
-4.76
-14.83
1.10
-8.93
-3.32
5.62
-2.86
-7.91
1.35
-0.65
5.62
6.27
4.54
12.42
1.26
-2.13
4.07
6.19
4.48
8.97
1.28
-4.27
4.87
9.14
4.68
8.39
1.53
432
近
鉄
百
貨
店
7.75
12.38
4.63
2.10
-71.62
1.34
1.05
6.49
5.44
2.50
9.83
1.64
-3.09
3.46
6.55
2.17
3.42
1.74
-0.10
5.93
6.03
2.66
-7.19
1.79
-4.65
3.03
7.69
2.23
3.75
1.66
-1.42
5.06
6.48
2.29
5.85
1.84
2.05
8.76
6.71
3.76
4.64
1.97
433
日
本
水
産
-1.05
2.01
3.05
2.38
4.55
1.07
-0.51
1.66
2.17
1.40
-9.02
0.99
1.05
3.52
2.47
3.24
6.49
0.98
2.31
4.97
2.66
4.04
13.16
1.02
-0.21
3.35
3.56
4.28
13.30
1.13
1.12
4.68
3.56
5.05
13.17
1.11
0.53
4.65
4.12
5.02
13.40
1.07
434
セ
ン
ト
ラ
ル
硝
子
-5.27
2.65
7.92
2.69
3.77
0.82
-3.13
3.29
6.42
3.30
4.05
0.76
-2.74
3.92
6.67
4.23
3.89
0.74
-1.21
4.55
5.77
4.40
7.22
0.87
-3.14
3.79
6.94
4.96
6.45
0.89
-0.94
4.91
5.86
4.37
6.54
0.77
-6.19
1.44
7.63
1.91
1.74
0.77
435
ア
ル
パ
イ
ン
-9.49
3.58
13.08
3.52
4.60
0.86
-12.07
1.66
13.74
1.37
1.66
0.73
-7.72
5.82
13.54
5.47
7.92
0.84
-6.64
4.82
11.46
5.73
9.53
0.98
-11.02
2.11
13.14
2.61
7.52
0.73
-8.82
1.96
10.78
2.76
5.43
0.84
-5.11
6.27
11.38
6.52
6.27
0.93
436
ニ
チ
コ
ン
-12.44
1.04
13.49
1.58
1.25
0.84
-20.77
-3.28
17.49
-2.54
-6.88
0.75
-9.96
3.78
13.74
3.23
3.45
0.72
-7.53
3.25
10.79
2.81
2.26
0.83
-10.60
0.18
10.78
3.44
-0.59
0.69
-6.44
3.30
9.74
2.17
2.66
0.80
-7.08
6.75
13.83
4.18
-11.26
0.94
437
タ
ダ
ノ
-3.70
3.93
7.63
3.84
4.12
0.99
-2.89
7.35
10.24
6.45
8.98
1.29
-0.94
9.16
10.10
11.23
15.33
1.34
2.38
10.49
8.11
13.94
17.43
1.37
0.32
9.95
9.62
13.53
15.35
0.99
-3.70
6.86
10.56
7.95
8.60
1.10
-9.03
4.85
13.88
6.53
6.44
1.21
438
東
洋
エ
ン
ジ
ニ
ア
リ
ン
グ
-5.48
4.15
9.63
2.54
5.63
1.04
-7.46
1.21
8.66
0.69
2.13
1.04
-7.14
0.18
7.32
0.18
1.35
1.07
-19.2 3
-13.86
5.37
-2.83
-35.45
1.06
2.85
9.12
6.27
3.80
6.34
1.02
-7.03
-1.36
5.67
-0.63
2.88
1.01
-64.96
-59.17
5.80
-11.56
-70.30
1.05
439
五
洋
建
設
1.83
4.77
2.93
3.00
2.64
1.04
-1.03
4.69
5.72
2.12
3.18
1.01
-2.07
5.22
7.28
3.31
5.68
1.11
0.33
6.20
5.87
3.68
8.57
1.13
-1.61
5.30
6.91
5.54
9.90
1.14
3.60
10.44
6.84
6.46
17.26
1.15
2.21
10.74
8.54
6.98
17.11
1.26
440
ビ
ッ
ク
カ
メ
ラ
-7.62
-4.48
3.13
1.36
5.57
0.99
0.52
3.44
2.92
3.58
3.31
1.00
0.80
4.78
3.98
5.63
12.36
1.24
0.67
5.09
4.41
5.71
7.34
1.34
0.78
5.33
4.56
6.60
11.50
1.12
0.98
6.66
5.68
6.36
11.74
1.33
0.65
7.90
7.25
7.56
13.58
1.37
441
ニ
ッ
コ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-5.03
3.39
8.42
5.49
4.94
0.70
-5.71
5.58
11.29
7.10
7.05
0.82
-4.14
4.92
9.06
6.94
8.15
0.92
-2.60
5.07
7.67
6.36
8.13
0.94
-4.34
4.22
8.55
7.04
7.53
0.92
-2.02
5.59
7.61
6.79
8.15
0.96
-3.56
5.86
9.42
6.71
8.23
1.02
442
日
油
-3.25
5.99
9.24
7.16
8.08
0.88
-0.40
7.53
7.93
7.71
8.98
0.89
-1.84
7.37
9.20
9.01
9.06
1.14
1.86
9.91
8.04
9.15
9.66
1.15
-2.33
7.48
9.81
9.85
10.24
1.03
1.96
10.68
8.72
11.77
12.27
1.24
0.14
9.55
9.41
11.35
12.42
1.42
443
山
陽
特
殊
製
鋼
-3.56
3.93
7.49
5.67
6.79
0.89
-6.49
0.43
6.92
0.74
0.53
0.78
-5.41
2.63
8.04
3.42
4.09
0.84
-3.23
4.38
7.60
4.52
6.09
0.84
-4.83
3.91
8.74
6.38
6.59
0.84
-1 .32
6.67
7.99
6.43
6.63
0.85
-3.57
4.39
7.96
5.57
5.63
0.80
444
共
英
製
鋼
-9.72
1.16
10.88
2.68
1.41
0.71
-9.04
2.15
11.19
2.64
1.70
0.70
-8.13
0.23
8.36
1.65
-0.65
0.77
-1.68
4.06
5.74
6.17
5.51
0.79
-2.18
4.70
6.89
6.86
6.40
0.69
-3.71
3.35
7.06
3.84
3.50
0.76
-5.57
1.53
7.10
1.90
2.50
0.74
445
パ
ラ
マ
ウ
ン
ト
ベ
ッ
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1.86
3.67
1.81
#N
/A
 N
/A#N
/A
 N
/A
1.05
4.25
8.03
3.78
11.39
9.70
1.32
0.24
5.45
5.21
10.20
9.29
1.13
0.21
5.99
5.78
8.10
8.65
1.06
-0.87
5.64
6.50
7.67
7.49
1.25
3 .00
8.04
5.04
8.63
10.41
1.27
0.21
6.06
5.85
7.95
8.75
1.42
446
ア
ダ
ス
ト
リ
ア
8.14
17.41
9.27
19.80
17.38
1.50
5.56
14.47
8.91
15.40
13.84
1.56
-6.65
2.23
8.88
8.10
-11.35
1.16
-4.55
2.59
7.14
7.36
1.11
1.30
9.79
17.11
7.32
18.37
18.33
1.97
7.21
13.09
5.88
16.50
21.18
1.89
-8.84
-2.57
6.27
5.51
1.61
1.64
447
ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
ア
ロ
ー
ズ
8.56
16.58
8.02
21.02
29.17
1.69
14.34
22.04
7.70
23.78
32.74
2.42
11.54
20.76
9.22
24.01
27.82
2.52
8.54
16.15
7.61
18.71
20.19
2.26
7.95
16.65
8.70
17.59
20.00
2.67
6.50
12.52
6.02
13.92
16.12
1.96
9.36
16.18
6.82
15.59
16.33
2.23
448
奥
村
組
-7.30
-0.89
6.40
-1.76
-2.62
0.78
-4.99
3.22
8.21
0.59
2.30
0.79
-9.37
2.50
11.86
0.98
3.00
0.85
-6.13
3.55
9.67
1.62
3.65
0.89
-5.7 1
3.17
8.88
3.20
6.08
0.91
-2.22
6.38
8.60
4.20
9.19
0.94
-2.25
8.09
10.33
5.23
9.46
1.00
449
日
医
工
-4.02
1.91
5.93
2.50
2.95
1.32
-1.47
6.37
7.84
8.60
10.88
1.35
-3.17
4.46
7.63
6.36
7.98
1.22
0.19
7.98
7.79
7.15
9.37
1.65
-1.02
7.09
8.11
8.58
14.04
1.45
-0.47
3.66
4.13
2.97
5.79
1.05
-0.31
3.80
4.12
3.76
9.45
1.03
450
ワ
タ
ミ
1.39
6.43
5.04
8.56
12.06
1.37
3.17
6.75
3.57
7.84
11.53
1.30
-2.14
1.13
3.27
2.33
-17.92
1.26
-6.70
-4.47
2.23
-1.60
-78.50
1.26
-5.41
-1.66
3.75
-0.32
53.77
1.39
-2.54
0.87
3.40
0.40
-10.21
1.78
-2.28
2.33
4.61
1.60
0.90
1.94
ROA
ROE
Tobin's q
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
2016年
2017年
2018年
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
86 
 
 
 
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
ROIC
W
ACC
451
タ
ム
ロ
ン
-1.59
8.96
10.55
10.01
10.12
1.45
-1.33
6.94
8.26
8.53
7.27
1.35
0.04
6.52
6.48
9.03
7.76
1.19
-2.01
5.75
7.76
6.70
8.02
1.14
-6.08
2.74
8.82
3.72
3.08
1.05
-4.20
5.53
9.74
6.81
5.84
1.20
-2.78
6.81
9.59
7.83
8.03
1.18
452
ワ
コ
ム
-0.48
11.01
11.49
13.28
11.65
2.46
6.31
15.34
9.03
18.79
19.82
3.55
3.77
15.59
11.82
17.16
16.93
2.73
-0.41
10.07
10.48
12.01
10.42
2.21
-4.07
5.60
9.67
7.11
7.11
1.92
-14.72
-6.94
7.78
-2.30
-21.10
1.87
-2.32
8.01
10.34
6.97
10.73
2.26
453
ラ
イ
フ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
-1.23
4.27
5.50
6.58
8.49
1.14
-3.50
3.11
6.61
4.26
5.78
1.08
-1.61
4.23
5.85
4.21
7.02
1.11
0.64
6.09
5.45
5.55
9.67
1.15
-2.05
4.41
6.46
6.15
14.37
1.26
-1.64
4.90
6.54
5.84
13.39
1.41
-2.10
5.13
7.23
5.38
9.89
1.27
454
ダ
イ
ビ
ル
-3.74
2.07
5.81
3.46
4.07
0.84
-4.33
2.60
6.93
3.23
4.01
1.01
-3.51
2.56
6.07
3.16
4.33
0.99
-2.78
2.29
5.07
2.76
3.79
1.01
-3.51
1.46
4.96
2.55
3.72
0.91
-1.84
2.69
4.53
3.04
4.22
0.90
-2.71
2.66
5.38
3.14
4.76
0.97
455
バ
ロ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
1.32
5.67
4.35
7.82
11.09
1.01
2.61
6.17
3.56
7.67
11.48
1.08
0.77
4.91
4.14
6.37
11.64
0.93
0.02
5.20
5.18
6.24
10.66
1.18
0.54
5.87
5.33
6.66
11.40
1.18
-0.06
5.01
5.07
5.88
10.23
1.10
-2.41
3.70
6.11
4.85
6.89
1.12
456
フ
ァ
ン
ケ
ル
-3.64
4.09
7.73
4.32
3.12
0.93
-4.55
3.82
8.36
4.32
-2.86
0.91
-4.43
3.24
7.67
4.57
1.83
1.07
-2.67
3.40
6.07
4.68
3.17
1.29
-9.50
0.27
9.77
1.42
0.73
1.32
-7.60
2.33
9.93
2.65
7.25
1.33
-1.10
9.10
10.20
9.49
8.37
2.86
457
Ａ
Ｏ
Ｋ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-2.90
5.52
8.43
8.03
6.97
0.78
0.60
6.67
6.07
9.22
9.13
0.95
-0.27
6.75
7.02
10.03
8.80
1.01
0.31
7.16
6.85
8.59
7.52
1.07
-1.91
5.53
7.45
7.73
6.87
0.91
-1.93
4.48
6.40
6.21
5.13
0.87
-1.56
4.96
6.52
6.28
5.08
0.98
458
ク
レ
ハ
-3.60
2.86
6.46
4.60
1.65
0.90
-1.81
3.54
5.35
4.32
3.54
0.82
-1.63
4.30
5.93
5.54
7.45
0.91
1.16
5.75
4.59
6.14
8.28
0.88
-3.61
0.48
4.09
2.32
4.13
0.76
-1.07
3.59
4.66
3.22
5.77
0.83
-3.45
4.81
8.27
4.50
7.07
0.97
459
日
本
新
薬
-3.94
4.39
8.34
5.75
4.48
0.85
-2.79
5.46
8.25
6.27
5.35
1.01
-4.18
4.89
9.07
6.93
6.31
1.33
-1.56
6.31
7.88
6.91
6.06
2.49
-3.80
4.01
7.82
6.45
6.23
2.43
1.16
8.66
7.50
10.68
10.85
2.77
-2.06
9.53
11.58
11.05
10.81
3.24
460
ゼ
リ
ア
新
薬
工
業
-0.45
4.91
5.36
6.13
9.75
1.41
-0.87
5.42
6.29
6.01
11.87
1.30
-0.59
6.23
6.82
7.64
11.06
1.53
-3.14
3.06
6.20
2.74
4.22
1.46
-3.36
3.44
6.80
4.24
5.56
1.12
-2.37
4.06
6.44
3.89
5.58
1.24
0.46
6.74
6.28
4.19
6.45
1.36
461
吉
野
家
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
-1.88
2.98
4.86
5.02
3.03
1.11
-3.95
0.91
4.86
2.02
-0.84
1.13
-2.97
1.52
4.48
2.33
1.63
1.29
-2.62
1.52
4.14
3.44
1.86
1.22
-5.39
0.36
5.75
1.47
1.45
1.30
-4.26
0.66
4.92
1.65
2.18
1.43
-2.72
2.00
4.72
3.49
2.62
1.58
462
ア
イ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
3.27
10.17
6.90
12.59
15.52
1.40
4.52
8.89
4.37
10.68
14.10
1.39
3.48
8.59
5.11
10.26
13.08
1.29
2.88
10.14
7.26
10.63
13.76
1.76
0.01
9.42
9.41
11.51
15.65
1.83
0.94
8.73
7.78
9.83
14.02
2.18
3.10
9.50
6.40
11.55
13.48
1.88
463
東
京
精
密
4.01
17.93
13.91
12.53
17.62
1.23
-3.92
9.82
13.74
9.64
7.26
1.30
-2.65
9.80
12.45
10.55
9.61
1.13
1.28
11.60
10.32
13.40
12.96
1.40
-1.41
10.78
12.20
13.20
12.65
1.12
-0.81
9.89
10.71
12.62
11.93
1.51
1.13
12.99
11.86
13.97
13.68
1.60
464
ツ
ガ
ミ
-7.18
7.59
14.77
9.43
9.15
1.82
1.02
13.85
12.83
17.47
14.09
1.17
-8.77
0.74
9.51
2.41
1.08
1.25
4.95
12.57
7.62
13.30
15.38
1.29
-7.27
2.47
9.74
4.06
2.51
0.89
-2.99
7.34
10.33
6.29
8.21
1.26
0.63
12.28
11.65
12.31
13.20
1.63
465
東
和
薬
品
2.55
9.80
7.25
11.81
11.81
1.24
3.07
8.55
5.48
9.04
11.69
1.33
2.07
6.63
4.56
7.98
10.35
1.15
2.21
8.25
6.04
9.89
17.08
1.39
-0.41
6.48
6.89
8.01
10.93
1.03
-2.51
4.12
6.63
4.27
7.66
1.11
-0.45
5.44
5.89
6.80
8.39
1.16
466
テ
ィ
ー
ガ
イ
ア
5.06
9.43
4.37
8.22
24.91
1.14
4.98
7.92
2.93
5.77
23.43
1.29
5.08
8.92
3.84
6.37
26.40
1.20
6.75
12.41
5.66
9.88
29.40
1.89
7.69
15.50
7.81
17.80
29.26
1.63
10.92
18.15
7.23
17.70
29.74
2.03
11.64
19.79
8.15
12.29
30.88
1.80
467
シ
ッ
プ
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2.61
8.12
5.51
8.21
21.82
1.27
6.52
10.14
3.61
9.14
22.34
1.64
2.31
9.16
6.86
8.72
19.08
1.65
-1.06
6.61
7.67
7.23
12.20
1.30
-1.27
6.55
7.82
6.67
11.32
1.27
0.56
6.67
6.12
6.66
10.92
1.22
0.30
7.23
6.92
6.65
10.82
1.31
468
東
芝
機
械
-6.19
5.62
11.81
5.42
9.85
0.95
-5.97
6.06
12.03
5.65
10.49
0.94
-8.25
3.21
11.46
3.18
5.43
0.93
-6.10
3.59
9.69
3.08
4.85
0.90
-7.43
1.56
8.99
2.38
5.14
0.74
-5.80
2.32
8.12
2.99
2.08
0.84
-8.98
3.22
12.20
3.18
6.33
1.06
469
日
機
装
-3.76
4.69
8.45
5.48
6.81
1.15
-2.38
5.46
7.84
5.83
12.94
1.23
-0.68
5.30
5.98
6.29
9.58
1.14
-1.91
2.79
4.70
3.57
7.35
1.05
-4.01
1.45
5.46
4.52
7.01
1.07
-0.27
4.04
4.31
4.13
7.32
1.05
-2.42
3.00
5.43
3.68
7.91
1.11
470
サ
イ
ゼ
リ
ヤ
0.74
9.54
8.80
12.69
9.02
0.97
-1.51
5.84
7.35
9.00
6.04
0.97
-4.33
2.65
6.98
6.28
1.75
1.03
-0.43
5.56
5.99
8.22
5.35
1.74
-0.01
8.00
8.01
9.58
7.59
1.39
1.05
9.02
7.97
11.49
9.79
1.72
0.87
6.65
5.79
8.32
6.20
1.25
471
大
阪
製
鐵
-9.25
2.65
11.89
4.25
2.98
0.60
-9.69
2.24
11.94
3.17
1.91
0.58
-9.69
1.46
11.15
3.52
1.13
0.63
-5.21
4.21
9.43
6.38
4.96
0.69
-6.81
5.20
12.01
5.33
7.80
0.58
-7.70
2.61
10.31
3.64
2.01
0.65
-8.07
2.47
10.54
3.76
3.09
0.71
472
リ
ゾ
ー
ト
ト
ラ
ス
ト
-3.37
4.28
7.64
4.19
9.47
1.01
-1.05
5.88
6.93
4.93
11.32
1.24
-1.96
5.58
7.54
5.45
12.20
1.27
-2.07
4.55
6.62
4.64
13.60
1.57
-2.29
4.98
7.27
4.67
12.53
1.39
-2.15
3.96
6.12
3.26
9.91
1.23
-2.44
4.70
7.14
4.21
10.07
1.28
473
岩
谷
産
業
1.79
5.21
3.41
5.04
15.68
0.99
1.02
4.85
3.84
4.33
10.40
1.06
-1.04
3.91
4.95
4.61
11.64
1.17
-2.06
3.02
5.08
2.71
6.03
1.21
-0.18
4.43
4.61
5.04
11.05
1.11
2.49
6.44
3.95
5.97
13.28
1.06
1.10
6.08
4.98
6.11
12.17
1.09
474
長
府
製
作
所
-8.49
3.19
11.68
3.94
3.31
0.64
-7.16
3.74
10.90
4.03
3.80
0.78
-8.17
2.42
10.59
3.21
4.02
0.91
-11.13
1.08
12.21
1.66
2.34
0.85
-7.45
0.90
8.35
1.85
2.53
0.77
-6.52
1.49
8.01
1.32
2.11
0.75
-6.05
0.97
7.01
1.28
2.02
0.75
475
ダ
イ
セ
キ
-4.32
6.36
10.67
10.31
7.08
1.31
-5.45
5.77
11.22
9.27
6.38
1.28
-2.74
7.49
10.24
11.77
7.88
1.47
-1.38
7.09
8.47
10.80
7.60
1.56
-3.72
7.19
10.91
11.13
7.04
1.29
-2.37
7.07
9.44
9.98
7.44
1.63
-1.30
8.80
10.10
11.73
9.94
1.95
476
チ
ヨ
ダ
-0.30
7.22
7.53
8.55
7.34
0.93
0.94
8.05
7.11
9.49
10.25
1.06
-1.83
6.75
8.58
7.87
7.85
1.02
-2.58
4.95
7.53
5.77
5.44
1.23
-2.85
5.17
8.02
7.11
6.41
1.25
-1.96
5.36
7.33
6.03
5.65
1.21
-1.91
6.00
7.91
4.92
6.10
1.19
477
明
電
舎
-4.42
3.40
7.81
3.00
3.30
1.08
-1.85
4.66
6.50
3.61
7.43
1.03
-4.91
2.77
7.68
4.04
11.28
1.18
-2.37
4.41
6.78
4.43
10.93
1.09
-3.73
3.36
7.10
4.12
10.42
1.19
-2.18
4.03
6.21
3.52
8.16
1.07
-4.78
4.41
9.19
4.44
9.20
1.04
478
富
士
通
ゼ
ネ
ラ
ル
-1.05
9.50
10.55
11.01
17.02
1.29
4.03
11.85
7.82
11.17
32.61
1.27
5.88
13.60
7.73
13.29
26.32
1.31
8.75
17.40
8.65
15.38
27.80
1.48
5.56
15.77
10.21
14.81
22.01
1.53
6.31
13.50
7.19
14.13
11.28
1.71
3.97
10.74
6.77
9.99
13.03
1.45
479
前
田
建
設
工
業
-2.72
1.71
4.44
1.45
2.75
0.86
-5.69
-0.84
4.85
-1.83
-4.48
0.87
-1.82
3.89
5.71
1.95
7.65
0.98
-0.69
4.63
5.32
2.61
9.82
1.00
-0.67
3.73
4.40
4.28
11.30
0.98
-0.21
3.97
4.18
4.22
13.77
1.00
-2.07
5.48
7.55
5.31
11.20
1.03
480
船
井
電
機
-13.20
-2.57
10.64
-0.06
-4.17
0.67
-17.40
-5.80
11.61
-3.54
-8.21
0.59
-16.41
-5.42
10.99
-3.24
-6.39
0.56
-7.66
0.04
7.69
-0.36
0.03
0.60
-19.25
-12.71
6.54
-6.14
-32.91
0.68
-16.94
-8.14
8.79
-5.15
-8.42
0.59
-32.03
-20.45
11.58
-11.52
-38.80
0.69
481
ア
ル
ペ
ン
-3.69
5.48
9.17
6.92
5.37
0.78
-2.19
5.70
7.89
6.91
6.46
0.84
-3.45
3.22
6.67
3.76
4.48
0.80
-4.40
1.10
5.50
1.68
1.03
0.85
-3.75
0.77
4.52
1.61
-2.15
0.83
-2.51
1.99
4.50
2.08
2.64
0.88
-2.68
1.95
4.64
1.52
1.89
0.96
482
淀
川
製
鋼
所
-8.84
2.55
11.40
3.63
3.01
0.60
-9.88
2.28
12.16
1.98
1.92
0.58
-8.40
2.26
10.65
3.10
2.39
0.65
-6.14
2.23
8.37
1.60
1.82
0.66
-7.11
1.48
8.59
3.43
-1.95
0.69
-1.90
5.93
7.83
6.33
4.80
0.75
-5.75
4.68
10.43
5.10
4.99
0.69
483
プ
レ
ナ
ス
-2.69
4.93
7.61
8.25
3.49
0.91
-3.36
5.55
8.91
8.10
5.12
0.99
-0.06
8.17
8.23
9.48
8.53
1.30
1.30
8.09
6.79
7.73
6.88
1.28
-1.57
6.58
8.15
7.34
5.71
1.07
-0.29
6.03
6.32
7.89
6.20
1.30
-2.29
3.85
6.14
5.41
3.57
1.15
484
コ
コ
カ
ラ
フ
ァ
イ
ン
-2.44
6.96
9.40
6.54
12.39
0.99
0.14
6.31
6.17
5.92
11.22
1.09
-3.61
3.52
7.13
5.15
4.83
1.00
-4.94
2.56
7.50
3.18
2.20
1.07
-2.38
7.85
10.23
8.00
9.04
1.30
-2.06
7.00
9.06
7.02
8.73
1.24
0.28
8.46
8.18
8.99
10.60
1.55
485
Ｐ
Ａ
Ｌ
Ｔ
Ａ
Ｃ
-2.96
3.47
6.43
2.99
5.66
0.85
-1.35
3.89
5.24
3.09
7.08
0.84
-1.59
3.92
5.51
3.25
7.12
0.82
-0.93
5.13
6.06
3.24
7.45
0.89
-0.64
5.87
6.51
4.81
8.00
0.92
0.66
7.00
6.34
5.36
9.07
1.08
0.98
8.11
7.13
6.13
9.96
1.46
486
日
本
航
空
電
子
工
業
-7.06
5.10
12.16
5.85
5.37
1.03
-2.75
7.46
10.21
7.26
7.82
0.97
1.77
10.37
8.60
12.20
14.33
1.40
7.39
14.78
7.39
16.15
17.60
1.97
-0.67
10.31
10.98
10.63
12.29
1.09
-2.48
7.00
9.49
6.91
6.31
1.11
0.90
11.30
10.40
11.06
11.25
1.08
487
パ
ル
コ
-2.93
3.79
6.71
4.26
5.19
0.91
-4.41
4.46
8.86
5.22
5.40
0.93
-0.55
5.18
5.72
5.71
6.38
0.91
-0.73
4.21
4.93
5.59
5.67
0.97
-1.89
3.89
5.78
5.52
5.28
0.88
-0.39
4.11
4.50
5.86
7.42
0.99
-0.48
4.28
4.76
4.59
6.33
1.10
488
平
和
堂
-1.45
2.97
4.42
4.42
4.26
0.81
-1.65
3.32
4.96
4.46
4.92
0.84
-0.66
4.33
4.99
4.70
6.53
0.84
-1.73
3.83
5.56
4.87
6.62
1.04
-1.93
4.54
6.48
5.41
7.26
0.92
-1.76
4.56
6.33
5.23
6.80
1.00
-2.67
4.38
7.04
4.77
6.59
0.93
489
フ
ジ
-1.97
2.36
4.33
2.97
1.91
1.08
-0.88
3.19
4.07
3.42
3.30
1.06
-0.69
3.69
4.38
3.10
4.12
1.00
-1.27
3.41
4.67
3.41
4.86
1.07
-4.27
2.14
6.41
4.42
5.50
1.04
-1.55
4.61
6.16
4.55
7.10
1.09
-2.23
5.12
7.34
4.54
7.24
1.01
490
東
洋
炭
素
-7.89
6.43
14.32
8.83
6.66
0.90
-12.07
0.28
12.35
0.71
-0.39
0.81
-5.76
1.77
7.53
1.53
2.32
0.76
-10.04
0.67
10.71
1.06
0.69
0.72
-9.20
0.30
9.50
0.91
0.49
0.74
-4.25
4.85
9.10
5.15
5.16
1.18
-3.13
8.20
11.33
9.80
8.92
1.10
491
三
洋
化
成
工
業
-6.49
3.50
9.98
3.97
4.29
0.82
-5.28
4.11
9.39
4.06
4.68
0.78
-3.62
5.46
9.08
5.04
5.16
0.84
-0.90
6.69
7.58
5.15
5.57
0.96
-3.65
5.20
8.84
7.01
6.19
0.86
-1.45
7.66
9.11
7.54
8.73
0.90
-5.71
5.88
11.59
6.20
7.37
0.90
492
ア
サ
ヒ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
2.05
12.07
10.03
19.10
16.18
1.33
-1.69
8.10
9.79
12.43
11.18
1.37
-0.47
10.70
11.17
15.00
13.49
1.12
0.15
6.79
6.64
12.26
11.89
1.16
-3.07
2.63
5.70
5.87
5.78
1.01
-6.89
-0.79
6.10
2.14
-2.61
1.24
1.63
8.86
7.23
12.51
17.32
1.11
493
山
善
-2.44
12.01
14.46
6.94
11.86
1.13
-1.14
11.35
12.49
6.14
13.18
1.04
-2.24
8.70
10.94
5.64
10.29
1.05
2.13
11.81
9.68
6.92
9.69
1.14
0.72
11.12
10.41
6.49
13.90
1.06
2.29
11.74
9.46
6.13
11.94
1.08
-1.54
11.48
13.01
6.59
12.77
1.08
494
オ
カ
ム
ラ
-4.16
3.24
7.40
4.06
4.94
0.91
-1.68
4.39
6.08
4.08
6.35
0.95
-3.00
4.45
7.45
5.13
6.83
1.04
-2.44
4.79
7.23
4.40
6.55
1.02
-3.69
4.02
7.71
6.10
8.59
1.05
-1.46
4.76
6.21
5.42
7.48
0.98
-3.16
5.76
8.92
5.78
9.06
1.15
495
日
本
製
粉
-2.33
3.37
5.69
4.85
6.23
0.81
-0.20
5.28
5.48
4.65
6.56
0.81
-1.99
4.58
6.57
4.90
6.80
0.89
-0.85
5.10
5.95
3.53
5.56
0.86
-3.56
2.65
6.21
4.47
6.24
1.07
0.18
5.60
5.43
4.63
6.52
0.95
-1.97
4.30
6.27
3.83
5.17
0.93
496
曙
ブ
レ
ー
キ
工
業
-6.86
-0.07
6.78
2.09
-7.06
1.11
-3.96
2.73
6.69
2.35
1.15
1.05
-1.50
3.79
5.29
4.19
4.86
1.04
-1.10
2.39
3.49
1.88
-11.39
1.02
-9.26
-6.47
2.79
-1.75
-49.78
1.06
-1.32
1.91
3.24
2.08
1.44
1.10
-0.54
2.85
3.40
4.11
2.98
1.06
497
大
王
製
紙
0.05
2.38
2.32
1.65
-6.30
0.96
-0.36
1.89
2.25
1.84
16.76
0.96
-1.04
3.15
4.20
2.46
6.08
1.07
0.59
3.78
3.19
3.36
10.00
0.99
-0.24
2.79
3.03
3.72
9.19
0.96
-0.47
3.10
3.57
3.58
7.15
1.05
-3.07
0.46
3.53
1.65
2.24
1.06
498
プ
レ
ス
工
業
-5.02
7.44
12.46
9.62
14.37
1.11
-5.69
7.42
13.11
6.99
11.05
0.99
-3.43
5.65
9.08
6.72
10.98
0.87
-1.68
4.47
6.14
6.18
9.76
0.90
-1.42
4.61
6.03
6.24
7.92
0.80
-1.59
5.73
7.32
5.44
7.07
0.90
-2.31
7.62
9.93
6.98
7.34
0.92
499
テ
ー
オ
ー
シ
ー
-3.56
3.23
6.79
4.36
3.56
0.94
-5.38
3.71
9.10
4.16
4.47
1.14
-6.98
3.34
10.32
4.36
4.76
1.14
-7.03
3.19
10.22
4.13
6.00
1.29
-6.16
3.31
9.46
4.64
5.42
1.29
-4.09
3.99
8.08
4.93
5.61
1.22
-7.17
4.59
11.76
4.02
29.86
1.01
500
日
本
ユ
ニ
シ
ス
-2.53
2.98
5.51
3.68
-17.97
0.96
0.53
6.82
6.28
4.29
1.92
1.05
0.59
6.81
6.22
4.78
8.83
1.10
0.07
6.44
6.37
5.43
9.24
1.13
-4.39
3.45
7.84
6.38
10.37
1.35
3.88
9.90
6.02
7.42
11.35
1.32
2.46
10.88
8.42
8.35
12.35
1.64
ROE
Tobin's q
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
2017年
2018年
EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q EVAス
プレッド
ROA
ROE
Tobin's q
No.
企
業
名
2012年
2013年
2014年
2015年
2016年
